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  I 
POVZETEK 
 
Med poslovanjem gospodarskih družb se nemalokrat zgodi, da je njihovo ekonomsko stanje 
tako ogroženo, da niso sposobne poravnati svojih kratkoročnih in dolgoročnih obveznosti. V 
takšnih primerih govorimo o insolventnosti družbe, za odpravo katere je treba izvesti enega 
izmed postopkov zaradi insolventnosti. Cilj postopkov finančne reorganizacije je prezadolženi 
družbi omogočiti ponovno plačilno sposobnost in nadaljevanje poslovanja. V postopku 
prestrukturiranja je treba upnikom zagotoviti najboljše možne pogoje za poplačilo njihovih 
terjatev. Pri tem je izjemnega pomena klasifikacija terjatev, ki naj bi se čim bolj približala 
vsebinski delitvi in se ne osredotočala le na formalno. Postopek prisilne poravnave je v veliki 
meri odvisen od volje upnikov, ki o njenem sprejetju odločajo z glasovanjem, pri tem pa so v 
dva glasovalna razreda razdeljeni le izjemoma. Navedeno je značilno za slovenski pravni 
sistem, medtem ko se tuje ureditve lahko bistveno razlikujejo. Namen magistrskega 
diplomskega dela je celovita predstavitev slovenske ureditve prisilne poravnave, kot 
temeljnega postopka finančnega prestrukturiranja, predvsem z vidika klasifikacije upnikov in 
vpliv le-te na obseg njihovih pravic. Predstavljena je problematika vsebinske delitve terjatev 
na poslovne in finančne ter s tem povezano neenakopravno obravnavanje upnikov. Posebna 
pozornost magistrskega dela bo namenjena tudi predstavitvi vpliva, ki ga ima na obravnavano 
tematiko ureditev na ravni Evropske unije ter primerjalno pravni analizi postopkov finančnega 
prestrukturiranja tujih ureditev, in sicer Združenih držav Amerike, Velike Britanije, Nemčije in 
Hrvaške.  
 
Ključne besede: insolventnost, postopki zaradi insolventnosti, razredi upnikov, varstvo pravic 




In the course of business operations of the companies it often happens, that their economic 
situation is compromised to an extent, that they are no longer able to meet their short and 
long-term obligations. In such cases, we are talking about the insolvency of a company, for 
which one of the insolvency proceedings must be carried out. The objective of the financial 
reorganization procedures is to enable the indebted company to re-pay its debts and 
continue its operations. In the restructuring process, creditors must be given the best 
possible conditions for the repayment of their claims. Of particular importance is the 
classification of claims, which should be as close as possible to the substantive division, and 
not just focused on the formal. The compulsory settlement procedure depends, to a large 
extent, on the will of creditors, who decide on its adoption with their vote, where they are 
divided into two voting classes only by exception. The above is typical for the Slovenian legal 
system, while foreign regulations may differ significantly. The purpose of the master's thesis, 
is a comprehensive presentation of the Slovenian arrangement of compulsory settlement, as 
a fundamental process of financial restructuring, especially in terms of the classification of 
creditors and their impact on the scope of their rights. The problem of substantive division of 
receivables into business and financial is presented, as well as the related unequal treatment 
of creditors. Particular attention will also be paid to presenting the impact of regulation at the 
level of the European Union, on the subject and the comparative legal analysis of the 
procedures for the financial restructuring of foreign regimes, namely the United States, Great 
Britain, Germany and Croatia.  
Key words: insolvency, insolvency proceedings, classes of creditors, protection of creditors' 
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1. UVOD 
 
Insolvenčno pravo je ena izmed temeljnih pravnih panog tržnega gospodarstva. Z njim se 
varujejo pravice upnikov, omogoča učinkovita prerazporeditev sredstev plačilno nesposobnih 
dolžnikov in omogoča podpora konkurenci z izločanjem neučinkovitih podjetji. Potreba po 
insolvenčnem pravu temelji na predpostavki, da mora v družbi obstajati superiorni način 
unovčevanja premoženja dolžnikov, ki je enoten za vse upnike, kar zaradi problema skupnega 
delovanja v izvršbi ni mogoče. V postopku izvršbe namreč velja pravilo prior tempore potior 
iure, zato upniki za čim večje poplačilo med seboj tekmujejo in tako maksimirajo svoje koristi.1  
 
Če dolžnik terjatev ni sposoben poplačati ob njihovi zapadlosti, se znajde v položaju 
insolventnosti, zaradi česar mora sprožiti ustrezen postopek zaradi insolventnosti. Hart 
ugotavlja, da lahko postopke zaradi insolventnosti delimo v dve skupini. Prvo predstavljajo 
postopki, ki temeljijo na prodaji premoženja, po delih ali kot delujoč podjem, ki jih navadno 
vodi upravitelj, in se zaključijo z likvidacijo gospodarske družbe, drugo pa alternativni 
postopki, ki temeljijo na pogajanjih med insolventnim dolžnikom in upniki o poplačilu terjatev 
in katerih namen je, da po končanju družba kapitalsko ustrezna posluje dalje.2  
 
V slovenski ureditvi insolvenčne postopke ureja Zakon o finančnem poslovanju, postopkih 
zaradi insolventnosti in prisilnem prenehanju (v nadaljevanju: ZFPPIPP),3 ki loči dve vrsti 
postopkov zaradi insolventnosti, tj. postopke finančnega prestrukturiranja in stečajne 
postopke. Cilj postopkov finančnega prestrukturiranja je reorganizacija dolgov insolventnega 
dolžnika z namenom, da se ohrani delujoče podjetje, ki bo lahko poslovalo naprej. ZFPPIPP 
pozna dve vrsti postopkov finančnega prestrukturiranja dolžnika v primeru insolventnosti, tj. 
prisilna poravnava (v nadaljevanju: PP) in poenostavljena PP. Zakon pozna tudi postopek 
preventivnega prestrukturiranja, pri katerem gre za finančno prestrukturiranje dolžnika, ki pa 
(še) ni insolventen, zato ga ne uvrščamo med postopke zaradi insolventnosti. Cilj stečajnih 
postopkov je prenehanje gospodarske družbe zaradi večjih likvidnostnih težav, ki jih ni 
                                                        
1 J. Cepec, Zakaj potrebujemo insolvenčno pravo (2013), str. 165.  
2 O. Hart, Different approaches to bankruptcy (2000), str. 107 – 109. 
3 Zakon o finančnem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in prisilnem prenehanju (Uradni list RS, 
št. 13/14 – uradno prečiščeno besedilo, 10/15 – popr., 27/16, 31/16 – odl. US, 38/16 – odl. US, 63/16 – ZD-
C, 54/18 – odl. US in 69/19 – odl. US). 
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mogoče rešiti s prestrukturiranjem, zato se v tem postopku proda oz. unovči dolžnikovo 
premoženje, s katerim se poplača upnike.  
 
V PP imajo velik vpliv prav upniki, ki glasujejo o njeni potrditvi. Upniki imajo do insolventnega 
dolžnika lahko različne vrste terjatev, ki pa jih ekonomska in pravna stroka razvrščata različno. 
Pravna opredelitev terjatve upnika in njegova klasifikacija pa vplivata na pravice upnika v 
postopku glasovanja.  
 
V magistrskem diplomskem delu se bom osredotočila na postopek PP oz. njej podobnih 
postopkov tujih ureditev in analizirala položaj upnikov in njihovih terjatev v teh postopkih. 
Predmet zanimanja bo zlasti vprašanje, ali in v kolikšnem obsegu ekonomska klasifikacija 
terjatev vpliva na zakonodajno klasifikacijo terjatev in delitev upnikov v razrede ter glasovalne 
večine, ki morajo biti v posameznem razredu dosežene. Pri tem bo predstavljena slovenska 
ureditev PP kot temeljnega postopka finančnega prestrukturiranja ter njena temeljna načela, 
zakonska klasifikacija terjatev, ter vpliv PP na vsako izmed vrst terjatev. V naslednjem poglavju 
bo predstavljena novo sprejeta Direktiva o prestrukturiranju in insolventnosti ter pojasnjen 
njen vpliv na klasifikacijo upnikov v pravnih redih držav članic. Temu bo sledila analiza 
postopkov finančnega prestrukturiranja tujih ureditev, in sicer Združenih držav Amerike, 
Velike Britanije, Nemčije in Hrvaške. V zaključku bom analizirane ureditve med seboj 




2. PREDSTAVITEV SLOVENSKE UREDITVE PRISILNE PORAVNAVE  
 
Temeljna predpostavka začetka PP je dolžnikova insolventnost, ki jo je mogoče odpraviti s 
finančnim prestrukturiranjem oz. reorganizacijo in s tem ohraniti delujoč podjem.4 Pojem 
insolventnosti je opredeljen kot položaj, ki nastane, če dolžnik v daljšem obdobju ni sposoben 
poravnati vseh svojih obveznosti, ki so zapadle v tem obdobju5 ali postane dolgoročno 
plačilno nesposoben.6,7 Po črki zakona bi torej pomenilo, da je dolžnik solventen, če je 
njegovo premoženje za 1 EUR večje od njegovih obveznosti. Pri tem opozarjam, da tak 
dolžnik, četudi solventen, ni nujno tudi kapitalsko ustrezen, saj mora vsako podjetje imeti na 
voljo toliko premoženja, da lahko prevzema klasična poslovna tveganja. Samo tako podjetje je 
zdravo in lahko uspešno posluje, zato je tudi v primeru, ko dolžnik še ni insolventen, mu pa 
insolventnost grozi, potrebno, da ima na voljo ukrepe, s katerimi lahko sanira svoj položaj.  
 
PP po ZFPPIPP se vodi nad pravno osebo, organizirano kot gospodarska družba ali zadruga, 
nad podjetnikom pa tudi nad pravo osebo druge pravnoorganizacijske oblike, če zakon 
določa, da je nad tako pravno osebo mogoče voditi postopek prisilne poravnave.8 Upravičeni 
predlagatelji začetka postopka so dolžnik, osebno odgovorni družbeniki dolžnika9 in upniki, ki 
so skupno imetniki več kot 20 odstotkov finančnih terjatev do dolžnika, izkazanih v zadnjem 
javno objavljenem letnem poročilu dolžnika.10 O predlogu za začetek postopka odloča 
sodišče,11 vsak upnik ali upravitelj pa ima možnost vložitve ugovora proti vodenju postopka 
zaradi insolventnosti.12 Ugovorni razlogi so v zakonu taksativno našteti. Eden izmed njih je 
ugovor solventnosti dolžnika, ki pomeni, da lahko dolžnik v celoti in pravočasno izpolni vse 
svoje obveznosti. Navedeno jasno kaže na to, da PP ni mogoče voditi, če dolžnik ni 
insolventen. V takem primeru se lahko nad dolžnikom vodi postopek preventivnega 
prestrukturiranja, ali pa se dolžnik odloči za pogajanja z upniki mimo sodišča in se z vsakim 
posebej dogovori o podaljšanju plačilnih rokov, znižanju morebitnih obresti ali zmanjšanju 
                                                        
4 Postopek PP v našem pravnem redu ni namenjen družbami, ki niso insolventne. Družbe, ki jim insolventnost 
grozi, lahko sprožijo postopek preventivnega prestrukturiranja. 
5 ZFPPIPP tak položaj opredeli kot trajnejšo nelikvidnost. 
6 Položaj, ko ima dolžnik negativen kapital. 
7 Glej 14. člen ZFPPIPP.  
8 Takšno določbo vsebuje 40. člen Zakon o društvih (Uradni list RS, št. 64/11 – uradno prečiščeno besedilo 
in 21/18 – ZNOrg), ki določa, da se nad društvom, ki je trajnejše nelikvidno ali postane dolgoročno plačilno 
nesposobno, lahko vodi tako stečajni postopek kot PP.  
9 Glej 139. člen ZFPPIPP. 
10 Glej 221.j člen ZFPPIPP. 
11 Glej prvi odstavek 139. člena ZFPPIPP. 
12 Glej 172. člen ZFPPIPP. 
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višine terjatev. Taki dogovori med upniki in dolžnikom po začetku sodnega postopka 
prestrukturiranja niso več dovoljeni, saj bi s takim ravnanjem dolžnik kršil načelo enakega 
obravnavanja upnikov. 
 
Po uvedbi PP za dolžnika nastopijo določene omejitve. Opravljati sme samo redne posle v 
zvezi z dejavnostjo in poravnavanjem obveznosti iz teh poslov, ne sme pa razpolagati s svojim 
premoženjem, razen v obsegu, ki je potreben za opravljanje poslov. Prav tako ne sme 
najemati posojil ali kreditov, dajati poroštev in opravljati drugih dejanj, katerih posledica je 
neenakopravno obravnavanje upnikov.13  
 
Postopek PP se začne, ko sodišče izda sklep o začetku postopka. Začetek postopka s seboj 
prinese nekatere pomembne pravne posledice, ki veljajo za vse terjatve upnikov do 
insolventnega dolžnika, ki so nastale do začetka postopka PP, z izjemo zavarovanih terjatev, 
prednostnih terjatev in izločitvenih pravic.14 Enako kot v stečajnem postopku tudi v PP vse 
nedenarne terjatve do insolventnega dolžnika postanejo denarne,15 vse občasne terjatve 
(denarne in nedenarne) se pretvorijo v enkratne terjatve,16 terjatve v tuji valuti se pretvorijo v 
terjatve izražene v evrih17,18 in vzajemne terjatve posameznega upnika in insolventnega 
dolžnika se pobotajo.19 Po začetku PP lahko dolžnik s soglasjem sodišča proda premoženje, ki 
ga ne potrebuje pri poslovanju oz. najema posojila ali kredite.20 
 
V PP se izvede finančna reorganizacija oz. prestrukturiranje insolventnega dolžnika. Finančno 
prestrukturiranje je opredeljeno kot celota ukrepov, ki se izvedejo, da bi dolžnik postal 
kratkoročno in dolgoročno plačilno sposoben,21 zato je vsak ukrep, katerega izvedba omogoča 
odpravo vzrokov dolžnikove insolventnosti skladno s pravili poslovno finančne stroke lahko 
ukrep prestrukturiranja in ga dolžnik lahko predlaga v načrtu finančnega prestrukturiranja.22 
                                                        
13 Glej prvi in drugi odstavek 151. člena ZFPPIPP. 
14 Glej 160. člen ZFPPIPP. 
15 Glej 161. člen ZFPPIPP. 
16 Glej 162.člen ZFPPIPP. 
17 Po tečaju, ki ga objavi Banka Slovenije in velja na dan začetka PP. 
18 Glej 163. člen ZFPPIPP. 
19 Glej 164. člen ZFPPIPP. 
20 Glej tretji odstavek 151. člena ZFPPIPP.  
21 Glej 15. člen ZFPPIPP.  
22 N. Plavšak, Komentar Zakona o finančnem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in prisilnem prenehanju 
(2017), str. 336 (v nadaljevanju: N. Plavšak, Komentar ZFPPIPP (2017)). 
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Ukrepi niso določeni taksativno, zato lahko predlagatelj postopka glede na okoliščine 
konkretnega primera presodi, s katerimi ukrepi bi lahko dosegel cilj PP.  
 
Ukrepe prestrukturiranja, glede na učinek, ki ga imajo na terjatve upnikov in ali je za njegovo 
izvedbo potrebno ustrezno korporacijsko ravnanje dolžnika, slovenska pravna teorija deli v tri 
skupine. V prvo sodijo tisti, ki učinkujejo na terjatve upnikov tako, da se zmanjša glavnica 
terjatve, zniža obrestna mera, odloži dospelost terjatve oz. terjatev preneha. Po učinkih se ti 
ukrepi razvrščajo v dve skupini prestrukturiranja terjatev, korporacijsko prestrukturiranje23 ali 
obligacijsko prestrukturiranje.24 V drugo skupino spadajo ukrepi, katerih izvedba zahteva 
določeno korporacijsko dejanje dolžnika, npr. zmanjšanje osnovnega kapitala, povečanje 
osnovnega kapitala s stvarnimi ali denarnimi vložki oz. izčlenitev. V tretjo skupino sodijo 
ukrepi, ki ne učinkujejo na terjatve upnikov, niti ne zahtevajo korporacijskega dejanja 
dolžnika, in sicer prodaja poslovno nepotrebnega premoženja in ukrepi optimizacije 
poslovanja dolžnika.25 
 
V PP morajo upniki svoje terjatve v roku prijaviti,26 v nasprotnem primeru izgubijo glasovalno 
pravico in tako ne morejo odločati o dolžnikovi usodi. Potrjena PP učinkuje na vse terjatve, ki 
so nastale do začetka postopka, ne glede na to, ali je upnik to terjatev prijavil, če zakon ne 
določa drugače.27 Do novele ZFPPIPP-F je veljalo, da predmet prisilnega prestrukturiranja ne 
morejo biti zavarovane in prednostne terjatve ter izločitvene pravice.28 Zakonodajalec je od 
tega pravila odstopil in v PP nad srednjo ali veliko gospodarsko družbo omogočil tudi 
prestrukturiranje zavarovanih terjatev, če je to potrebno za zagotovitev dolgoročne plačilne 
sposobnosti dolžnika.29  
 
O sprejetju PP odločajo upniki vseh priznanih in verjetno izkazanih terjatev z glasovanjem.30  
 
                                                        
23 Zanj je značilno, da obligacijsko razmerje med upnikom in dolžnikom preneha, namesto tega pa nastane 
korporacijsko razmerje, saj upnik v postopku povečanja osnovnega kapitala vplača nove delnice s stvarnim 
vložkom, katerega predmet je terjatev upnika do insolventnega dolžnika.  
24 Zanj je značilno, da med upnikom in dolžnikom ostane obligacijsko razmerje, katerega predmet je terjatev, 
vendar pa se vsebina tega razmerja spremeni.  
25 N. Plavšak, Komentar ZFPPIPP (2017), str. 336 – 337. 
26 Rok za prijavo terjatev je mesec dni od objave oklica upnikom o začetku postopka. 
27 Glej prvi odstavek 212. člen ZFPPIPP.  
28 Glej prvi odstavek 213. člena ZFPPIPP.  
29 Glej prvi odstavek 221.n člena ZFPPIPP. 
30 Glej prvi odstavek 200. člena ZFPPIPP. Več o glasovanju v točki  4.  
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2.1. TEMELJNA NAČELA, POMEMBNA ZA POSTOPEK PRISILNE PORAVNAVE 
 
2.1.1. NAČELO ENAKEGA OBRAVAVANJA UPNIKOV  
 
V postopkih zaradi insolventnosti je treba vse upnike, ki so v razmerju do insolventnega 
dolžnika v enakem položaju, obravnavati enako.31 Načelo enake obravnave ne zahteva 
absolutne enakopravnosti vseh upnikov insolventnega dolžnika, pač pa enako obravnavanje 
upnikov z enakim pravnim položajem oz. vsebinsko enakimi terjatvami. Posledično po 
nastanku insolventnosti družbe poslovodstvo ali drug organ dolžnika ne sme opraviti 
nobenega dejanja, zaradi katerega bi bili upniki, ki so v razmerju do družbe v enakem 
položaju, neenako obravnavani.32 Enako velja tudi po potrditvi PP.33 Skladno z načelom 
enakega obravnavanja so pogodbeni dogovori med upniki in insolventnim dolžnikom 
prepovedani. Namesto tega so tukaj kogentna pravila insolvenčnega prava, ki rešujejo 
dejanske situacije. Če upnik meni, da ravnanje upravitelja, drugega upnika ali upniškega 
odbora posega v njegovo pravico do enakega obravnavanja, ima možnost vložiti ugovor in 
obrazložen predlog, kako naj upravitelj v konkretnem primeru ravna.34 Načelo enakega 
obravnavanja mora biti spoštovano tudi v predlogu PP, kjer mora dolžnik upnikom, ki imajo 
enak pravni položaj, ponuditi enake pogoje. Razlog za neenako obravnavo je lahko le 
drugačen pravni položaj upnikov. 
 
2.1.2. NAČELO ZAGOTAVLJANJA NAJBOLJŠIH POGOJEV ZA POPLAČILO UPNIKOV 
 
Postopek zaradi insolventnosti je treba voditi tako, da se zagotovijo najugodnejši pogoji glede 
višine plačila in rokov za plačilo terjatev upnikov.35 Načrt finančnega prestrukturiranja mora 
vsebovati mnenje pooblaščenega ocenjevalca vrednosti podjetja o tem, ali bodo upnikom s 
potrditvijo PP zagotovljeni ugodnejši pogoji poplačila terjatev, kot bi bili v stečajnem 
postopku.36 O končni usodi podjetja odločajo upniki s svojimi glasovi. Ker je za sprejem PP 
zahtevana kvalificirana večina,37 so upniki lahko tudi preglasovani.  
                                                        
31 Glej 46. člen ZFPPIPP. 
32 Glej tretji odstavek 34. člena ZFPPIPP. 
33 Glej tretji odstavek 40. člena ZFPPIPP. 
34 Glej 128.a člen ZFPPIPP. 
35 Glej 47. člen ZFPPIPP. 
36 Glej tretjo alinejo tretje točke drugega odstavka 146. člena ZFPPIPP. 
37 Za sprejem mora glasovati 6/10 ponderiranih zneskov terjatev, glej 205. člen ZFPPIPP. 
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2.1.3. NAČELO ABSOLUTNIH PREDNOSTI 
 
Načelo absolutnih prednosti v ožjem smislu zahteva, da so v postopkih zaradi insolventnosti 
najprej poplačani vsi upniki, preden lahko poplačilo ali drugo premoženjsko korist dobijo 
lastniki. V širšem smislu pa opredeljuje tudi redistribucijo upravičenj, ki izhajajo iz posameznih 
vrst terjatev, kar pomeni, da nižje razvrščeni razred upnikov ni upravičen do poplačila, dokler 
višje razvrščen razred upnikov ni v celoti poplačan. Načelo torej določa vrstni red poplačila 
upnikov v posameznem poplačilnem razredu, ne vpliva pa na oblikovanje razredov upnikov 
glede na njihove terjatve.38  
 
Pred novelo ZFPPIPP-F je bilo načelo absolutnih prednosti uveljavljeno le v stečajnem 
postopku, kjer se dosledno spoštuje zakonska delitev terjatev, s tem pa je določen tudi vrstni 
red poplačila, saj poplačilo terjatev nižjega vrstnega reda ni dovoljeno, dokler niso v celoti 
poplačane terjatve višjega razreda upnikov. Če razdelitvena masa ne zadošča za poplačilo 
vseh terjatev določenega razreda v celoti, se terjatve poplačajo sorazmerno glede na višino 
posamezne terjatve.39 Z novelo ZFPPIPP-F pa je zakonodajalec načelo absolutnih prednosti 
uzakonil tudi v PP, in sicer v prvi točki 136. člena, ki določa, da družbeniki dolžnika lahko 
obdržijo le tak delež v osnovnem kapitalu dolžnika, ki ustreza vrednosti preostanka 
premoženja, ki bi ga prejeli, če bi bil nad dolžnikom začet stečajni postopek. Izpeljava načela 
absolutnih prednosti je razvidna predvsem iz določila, da mora dolžnik, kadar je sam 
predlagatelj postopka, ponuditi možnost konverzije.40,41 Dalje se odraža tudi v določbah o 
oblikovanju razredov upnikov in pravilih o prenehanju korporacijskih pravic ter postopkih 
zmanjšanja osnovnega kapitala. V primeru, da je likvidacijska vrednost sredstev enaka ali 
manjša od vsote vseh obveznosti dolžnika in ob doslednem upoštevanju načela absolutnih 
prednosti, družbeniki torej ne morejo obdržati poslovnih deležev oz. korporacijskih pravic.42 
 
Z vidika učinkovitosti načela se teoretiki sprašujejo, ali gre za splošno načelo, ki ga je mogoče z 
uporabo drugih zakonskih pravil obiti, ali za kogentno določbo, ki mora biti dosledno 
                                                        
38 J. Cepec, Absolutna ali relativna prednost, v: Zbornik dnevov insolvenčnega prava (2020), str. 16-21. 
39 J. Cepec, Ogledalo slovenskega insolvenčnega prava (2016), str. 91. 
40 S pojmom konverzija označujemo predlog alternativne ponudbe pretvorbe terjatev v deleže na način, da 
upniki svoje terjatve do insolventnega dolžnika kot stvarni vložek prenesejo na dolžnika na podlagi povečanja 
osnovnega kapitala. 
41 Glej osmi odstavek 144. člena ZFPPIPP.  
42 VSL Cst 538/2015 z dne 8.12.2015. 
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spoštovana.43 Vprašanje učinkovitosti načela absolutnih prednosti je povezano z vprašanjem 
udeležbe pri delitvi presežka premoženja, ki nastane zaradi reorganizacije družbe. Če so pri 
delitvi udeleženi le upniki (kar sledi iz doslednega upoštevanja načela absolutnih prednosti), 
družbeniki nimajo ustreznih spodbud za pravočasen začetek postopka finančne reorganizacije, 
saj od tega ne bodo imeli nikakršne koristi.44 V tujih pravnih redih se načelo v postopku 
finančne reorganizacije uporablja le v primeru nasprotovanja med dvema razredoma upnikov, 
tj. ko eden izmed razredov upnikov ne doseže potrebne večine za potrditev načrta 
prestrukturiranja. V primeru, ko je načrt potrjen s strani vseh razredov upnikov, pravilo 
absolutnih prednosti ni nujno uporabljeno.45  
 
2.1.4. NAČELO AVTONOMIJE UPNIKOV 
 
Avtonomija upnikov v postopkih zaradi insolventnosti je omejena, saj od začetka postopka 
dalje ni več mogoče začeti postopka izvršbe. Imajo pa upniki določeno avtonomijo znotraj 
postopkov, ki se kaže predvsem v možnosti imenovanja upniškega odbora,46 ki skrbi za skupne 
interese vseh upnikov. Upniški odbor lahko v PP podaja mnenja ali soglasja v zadevah, ki jih 
določa zakon, obravnava poročila, ki jih mora po zakonu predložiti upravitelj in izvaja nekatere 
druge zakonske pristojnosti.47 Praviloma se v PP oblikuje le upniški odbor nezavarovanih 
upnikov, izjemoma pa tudi upniški odbor ločitvenih upnikov, če predlog PP vsebuje tudi 
predlog za prestrukturiranje zavarovanih terjatev.48 
 
2.1.5. NAČELO MAJORIZACIJE 
 
Bistvo načela majorizacije je, da lahko večina upnikov preglasuje manjšino. Navedeno je 
pomembno predvsem pri glasovanju o sprejetju PP, saj na podlagi izrecnega zakonskega 
določila potrjena PP učinkuje za vse terjatve upnikov do dolžnika, ki so nastale do začetka 
postopka, ne glede na to, ali je upnik to terjatev prijavil ali ne.49 To pomeni, da pravnomočno 
potrjena PP učinkuje tudi za upnike, ki so glasovali proti njeni potrditvi.  
                                                        
43 Več o tem glej: J. Cepec, Ogledalo slovenskega insolvenčnega prava (2016), str. 91 in nasl.  
44 J. Cepec, Anatomija korporacijskega insolvenčnega prava (2016), str. 180. 
45 J. Cepec, Absolutna ali relativna prednost, v: Zbornik dnevov insolvenčnega prava (2020), str. 17 – 18.  
46 Glej Oddelek 3.5. ZFPPIPP. 
47 Glej prvi odstavek 87. člena ZFPPIPP. 
48 Glej tretji odstavek 221.n člena ZFPPIPP.  
49 Glej 212. člen ZFPPIPP. 
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Načelo pa ni dosledno zasledovano v vseh primerih glasovanja. Če predlog PP vsebuje tudi 
predlog za prestrukturiranje zavarovanih terjatev, upniki o sprejetju glasujejo v dveh razredih, 
to je v razredu ločitvenih upnikov in v razredu nezavarovanih upnikov. V tem primeru je PP 
potrjena, če je sprejeta z zadostno večino v obeh razredih.50 V našem pravnem sistemu tako 
ne more priti do situacije, ki jo v tuji literaturi imenujejo cram down, kjer imajo sodišča 
možnost, da potrdijo načrt finančnega prestrukturiranja, čeprav tega niso potrdili vsi razredi 
upnikov.51 Prav tako ne poznamo možnosti, da bi upnike preglasovali lastniki, saj ti o sprejetju 
PP nimajo pravice glasovati. 
 
2.2. NOVOSTI NOVELE ZFPPIPP-F 
 
Od sprejetja dalje je bilo v ZFPPIPP nekajkrat poseženo, najpomembnejše spremembe za PP 
pa je prinesla novela ZFPPIPP-F, ki je bila sprejeta leta 2013 z namenom, da se zagotovi 
učinkovitejše prestrukturiranje gospodarskih družb in okrepi upravičenja upnikov v postopkih 
prestrukturiranja. Zakonodajalec je za učinkovitejše postopke prestrukturiranja predvidel nov 
postopek preventivnega prestrukturiranja, ki se vodi zoper dolžnika, za katerega je verjetno, 
da bo v roku enega leta postal insolventen in nov postopek PP nad velikimi in srednjimi 
gospodarskimi družbami. Položaj upnikov je okrepljen s tem, da jim je omogočeno vložiti 
predlog za začetek PP, upniškemu odboru pa je dana možnost spremembe načrta 
prestrukturiranja in imenovanja pooblaščenca upnikov.52 Zakonodajalec je z novelo ZFPPIPP-F, 
iskal nove načine, kako poudariti osrednjo vlogo postopkov finančne reorganizacije in s tem 
sanacije gospodarstva, stečaj pa opredeliti kot možnost ultima ratio.53  
 
Pomembna novost, ki jo je prinesla novela ZFPPIPP-F je tudi delitev terjatev do insolventnega 
dolžnika na finančne in poslovne terjatve.54 Delitev je pomembna, ker daje novela velikim in 
srednjim podjetjem možnost, da v načrtu finančnega prestrukturiranja ponudijo le 
prestrukturiranje navadnih finančnih, ne pa tudi poslovnih terjatev. 55 V gospodarski praksi je 
                                                        
50 Glej tretjo točko drugega odstavka 221.n člena ZFPPIPP. 
51 J. Cepec, Absolutna ali relativna prednost, v: Zbornik dnevov insolvenčnega prava (2020), str. 16-21 
52 Predlog Zakona o spremembah in dopolnitvah Zakona o finančnem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti 
in prisilnem prenehanju, novo gradivo št. 2, str. 2-4. 
53 J. Cepec, Ogledalo slovenskega insolvenčnega prava (2016), str. 37. 
54 Glej 20.a člen ZFPPIPP. 
55 Predlog Zakona o spremembah in dopolnitvah Zakona o finančnem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti 
in prisilnem prenehanju, novo gradivo št. 1, str 2-4. 
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bilo namreč ugotovljeno, da prestrukturiranje poslovnih obveznosti ni smotrno, saj so dolžniki 
te obveznosti sposobni plačevati iz prihodkov tekočega poslovanja, prestrukturiranje 
poslovnih terjatev pa bi lahko ogrozilo plačilno sposobnost upnikov poslovnih terjatev, prav 
tako pa bi to lahko ogrozilo nadaljnje sodelovanje med upnikom in dolžnikom.56 
 
Novost je tudi možnost prestrukturiranja zavarovanih terjatev z znižanjem obrestne mere ali 
odložitvijo dospelosti.57 V tem primeru je zakonodajalec določil, da se o potrditvi PP glasuje v 
dveh razredih, ta pa je sprejeta, če jo potrdita oba razreda z zadostno večino. Poleg tega se v 
primeru prestrukturiranja zavarovanih terjatev imenuje tudi upniški odbor ločitvenih upnikov, 
ki ima pri uresničevanju svojih pravic prednost pred upniškim odborom nezavarovanih 
upnikov.58 
 
Novela je v PP vnesla tudi načelo absolutnih prednosti, ki je pred tem veljalo le v stečajnem 
postopku. Družbenikom insolventne družbe je tako prvič v zgodovini slovenskega 
insolvenčnega prava onemogočeno, da bi obdržali delež v lastniškem kapitalu reorganizirane 
družbe. S tem je slovenski sistem, ki je prej veljal za dolžniku prijazen sistem, postal upnikom 
prijazen sistem insolvenčnega prava.59 Kot odraz načela absolutnih prednosti pa je novela 
prinesla tudi zahtevo, da mora dolžnik ponuditi upnikom možnost konverzije, in sicer v 
primeru, če družba v računovodskih izkazih izkazuje preneseno čisto izgubo oz. čisto izgubo 
poslovnega obdobja in morebitni preneseni čisti dobiček ali čisti dobiček poslovnega obdobja 
ne zadoščajo za pokritje celotne izgube ali v primeru, ko vrednost sredstev insolventnega 




                                                        
56 M. Zaman, Pravne možnosti upnikov, v Podjetje in delo (2014), str. 976 – 984. 
57 Zaradi sorazmernosti posega ni mogoče zmanjšati glavnice zavarovanih terjatev. Na tej točki se pojavlja 
vprašanje sorazmernosti utesnitve zavarovanih terjatev, ki ima ekonomsko enake učinke. Več o utesnitvi glej 
točko 3.2.  
58 Predlog Zakona o spremembah in dopolnitvah Zakona o finančnem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti 
in prisilnem prenehanju, novo gradivo št. 2, str. 2-4. 
59 J. Cepec, Ogledalo slovenskega insolvenčnega prava (2016), str. 37. 
60 Glej osmi in deveti odstavek 144. člena ZFPPIPP. 
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3. KLASIFIKACIJA TERJATEV UPNIKOV V SLOVENSKEM INSOLVENČNEM 
PRAVU IN VPLIV PRISILNE PORAVNAVE NA POSAMEZNO VRSTO TERJATVE  
 
Terjatve upnikov, o katerih govori ZFPPIPP, z vidika dolžnika predstavljajo obveznosti oz. 
dolgove, ki jih računovodsko prikažemo v pasivi bilance stanja.61 Slovenski računovodski 
standardi (v nadaljevanju: SRS)62 dolgove definirajo kot pripoznane obveznosti v zvezi s 
financiranjem lastnih sredstev, ki jih je treba vrniti oz. poravnati, zlasti v denarju. Dolgovi 
predstavljajo dolžniško financiranje virov sredstev, vsem dolgom pa je skupno, da jih mora 
podjetje ob zapadlosti vrniti oz. plačati. Dolgovi se po času dospelosti delijo na dolgoročne ali 
kratkoročne. Dolgoročna obveznost zapade v plačilo v roku, daljšem od enega leta, 
kratkoročna obveznost pa zapade v plačilo v roku največ enega leta.63    
 
SRS po vsebini dolgove deli na finančne, poslovne in dolgove prevzete od drugih oseb. 
Finančni dolgovi nastajajo, ker posojilodajalci podjetjem posojajo denarna sredstva ali ker z 
denarjem poplačujejo poslovne dolgove. Med slednje tako štejemo dobljena posojila na 
podlagi posojilnih pogodb, izdane dolžniške vrednostne papirje, pa tudi obveznosti do 
najemodajalcev v primeru finančnega najema.64,65 Poslovni dolgovi nastanejo, ker dobavitelji v 
podjetje vnašajo prvine, potrebne za ustvarjanje proizvodov oz. opravljanje storitev. 
Povedano drugače, poslovni dolgovi nastajajo v zvezi s poslovanjem podjetja. Gre za 
obveznosti do dobaviteljev oz. dobaviteljske kredite za kupljeno blago ali storitve, obveznosti 
do zaposlenih za opravljeno delo, obveznosti do financerjev v zvezi z obrestmi, obveznosti do 
države iz naslova javnih dajatev (tj. davki, prispevki, trošarine in druge obvezne javne dajatve), 
pa tudi obveznosti do kupcev za dobljene predujme in iz prejetih varščin.66  
 
Dalje se dolgovi podjetja delijo na dolgove do podjetji v skupini oz. povezanih družb in terjatve 
do drugih subjektov, pa tudi na dolgove, pri katerih je financer banka in na dolgove, ki jih 
financirajo druge pravne in fizične osebe.67  
 
                                                        
61 Dolgovi predstavljajo le en del pasive bilance stanja, drugi del pa predstavlja kapital, kjer gre za lastniško 
financiranje virov sredstev podjetja. 
62 Slovenski računovodski standardi (2016) (Uradni list RS, št. 95/15, 74/16 – popr., 23/17, 57/18 in 81/18) 
63 A. Igličar, M. Hočevar, M. Zaman Groff, Uvod v računovodstvo (2012), str. 171. 
64 Finančnega leasinga. 
65 Glej točko 9.3 SRS 9. 
66 Glej točko 9.4 SRS 9. 
67 Glej točko 9.5 SRS 9. 
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3.1. FINANČNA IN POSLOVNA TERJATEV 
 
Definiciji finančne in poslovne terjatve opredeljuje 20.a člen ZFPPIPP. Finančna terjatev je 
terjatev do dolžnika, ki je nastala na podlagi kreditne pogodbe, bančne garancije ali drugega 
podobnega posla, pogodbe o finančnem leasingu ali drugega posla enakih značilnosti, 
posojilne pogodbe ali posla enakih značilnosti, ki ga je dolžnik sklenil z osebo nefinančnega 
sektorja, poroštva ali posla enakih značilnosti, ki ga je za finančno terjatev druge osebe 
prevzel dolžnik in izvedenega finančnega instrumenta, ki ga je izdal dolžnik. Poslovna terjatev 
do dolžnika je opredeljena negativno in sicer kot vsaka terjatev do dolžnika, razen finančne 
terjatve. Izraz poslovna terjatev torej zajema terjatve, ki izvirajo iz poslovnega razmerja kot so 
pogodbe dolžnika z dobavitelji, neposlovne terjatve, pa tudi vse javnopravne terjatve (tj. 
neplačane davke in prispevke).68  
 
Ob primerjavi definicij poslovnih in finančnih terjatev po SRS in ZFPPIPP lahko ugotovimo, da 
slednje oba opredeljujeta konkretno in vsebinsko, pri čemer ZFPPIPP dodatno opiše še vrste 
pravnih poslov, pri katerih nastanejo finančne terjatve, posledično pa tudi vrste subjektov, ki 
se štejejo za finančne upnike. Nasprotno, poslovnim terjatvam ZFPPIPP tem ne posveča 
pozornosti in jih definira negativno, medtem ko jih SRS dalje razčleni in podrobneje opredeli. 
Razliko v definicijah lahko pripišemo namenu obeh omenjenih virov. Za ZFPPIPP je posebej 
pomembna definicija finančnih terjatev zaradi možnosti prestrukturiranja le-teh v PP, 
definicija poslovnih terjatev pa je za ta namen manj pomembna. Nasprotno, SRS predstavlja 
pravila strokovnega ravnanja na področju računovodenja, zato morajo biti definicije kar se da 
natančne in vsebinsko popolne. 
 
V PP nad insolventnim dolžnikom prestrukturiranje (navadnih) poslovnih terjatev ni potrebno, 
saj je dolžnik navadno sposoben obveznosti pravočasno plačevati iz prihodkov tekočega 
poslovanja.69 Prestrukturiranje poslovnih terjatev v takšnih primerih tudi ni smiselno, saj bi 
lahko zmanjšanje ali odložitev dospelosti terjatve do manjših dobaviteljev ali poslovnih 
partnerjev, resno ogrozilo njihovo plačilno sposobnost in poslovanje, poleg tega pa bi lahko 
večji dobavitelji oz. poslovni partnerji z dolžnikom prekinili poslovno sodelovanje, kar škodi 
dolžnikovemu poslovanju.70 Iz navedenega razloga je predvidena možnost predloga PP, ki 
                                                        
68 N. Plavšak, Komentar ZFPPIPP (2017), str. 128. 
69 To pomeni, da ima dolžnik pozitiven čisti denarni tok poslovanja. 
70 N. Plavšak, Komentar ZFPPIPP (2017), str. 530. 
 13 
namesto zmanjšanja oz. odložitve dospelosti vseh navadnih terjatev vsebuje le predlog za 
zmanjšanje oz. odložitev dospelosti navadnih finančnih terjatev.71 V tem primeru PP ne 
učinkuje na poslovne terjatve upnikov do insolventnega dolžnika, ti upniki pa posledično niso 
stranke PP in nimajo pravice glasovati o njenem sprejetju.72  
 
3.2. ZAVAROVANA IN NEZAVAROVANA TERJATEV 
 
Zavarovana terjatev je terjatev upnika, ki je zavarovana z ločitveno pravico.73 Ločitvena 
pravica je pravica upnika do poplačila njegove terjatve iz določenega premoženja 
insolventnega dolžnika pred plačilom terjatev drugih upnikov tega dolžnika iz tega 
premoženja.74 Ločitvena pravica vsebuje prednostno poplačilno upravičenje, ki daje imetniku 
možnost, da doseže poplačilo svoje terjatve ob njeni dospelosti iz vrednosti premoženja, ki je 
predmet tega upravičenja, pred drugimi upniki imetnika tega premoženja.75 Začetek postopka 
stečaja ali PP ne vpliva na terjatve, zavarovane z ločitveno pravico.76 Prav tako na zavarovane 
terjatve ne vpliva potrjena PP.77 Imetniki zavarovanih terjatev v tem primeru nimajo pravice 
glasovanja. 
 
Od tega pravila odstopa določba 221.n člena ZFPPIPP, ki omogoča prestrukturiranje 
zavarovanih terjatev.78 Pri prestrukturiranju zavarovanih terjatev je pomembno, kakšna je 
zaščitena vrednost zavarovanja79 oz. vrednost premoženja, ki je predmet zastavne pravice. V 
kolikor je vrednost zavarovanja višja od višine zavarovane terjatve, terjatev ostane v celoti 
zavarovana tudi po potrditvi PP. PP na ločitveno pravico tako ne učinkuje in terjatev se ne 
utesni.80 Težava se pojavi, ko je zaščitena vrednost zavarovanja nižja od višine zavarovane 
terjatve. V tem primeru je potrebno terjatev utesniti, pri tem pa nastaneta dve novi terjatvi, 
to sta nova zavarovana terjatev v višini, ki je enaka zaščiteni vrednosti zavarovanja in nova 
                                                        
71 Glej 221.m člen ZFPPIPP. 
72 N. Plavšak, Komentar ZFPPIPP (2017), str. 531. 
73 Glej tretji odstavek 20. člena ZFPPIPP 
74 Glej prvi odstavek 19. člena ZFPPIPP. 
75 N. Plavšak, Prisilno prestrukturiranje, v: Zbornik dnevov insolvenčnega prava (2019), str. 8. 
76 Glej drugi odstavek 160. člena in prvi odstavek 279. člena ZFPPIPP. 
77 Glej prvo točko prvega odstavka 213. člena ZFPPIPP. 
78 Slednja naj bi predstavljala izjemo od pravila, vendar v obdobju po krizi praktično ni bilo PP brez 
prestrukturiranja zavarovanih terjatev in je izjema postala pravilo. 
79 Zaščitena vrednost zavarovanja se izračuna tako, da se vrednost zavarovanja poveča za 20 odstotkov.  
80 Utesnitev terjatve pomeni zmanjšanje vrednosti zavarovane terjatve na vrednost, ki ustreza zaščiteni vrednosti 
zavarovanja. Več o utesnitvi v: N. Plavšak, Prisilno prestrukturiranje, v: Zbornik dnevov insolvenčnega prava 
(2019), str. 9. 
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navadna terjatev, v višini, ki je enaka razliki med celotno višino zavarovane terjatve in 
vrednostjo zavarovanja. Ločitvena pravica v zvezi z novo navadno terjatvijo preneha, zato je 
po potrditvi PP mogoče zahtevati le prednostno poplačilo nove zavarovane terjatve. V kolikor 
je premoženje predmet več ločitvenih pravic, katerega vrednost ne zadošča za prednostno 
poplačilo zavarovanih terjatev s poznejšim vrstnim redom, ločitvena pravica preneha, preneha 
pa tudi vsakršno prednostno poplačilno upravičenje. V tem primeru izvorno zavarovana 
terjatev postane nova nezavarovana terjatev v celotnem znesku.81 Insolventni dolžnik lahko 
upnikom, ki so imetniki zavarovanih terjatev, ponudi možnost konverzije, pri čemer jim mora 
ponuditi večje število delnic ali večji nominalni znesek osnovnega vložka za vsak evro 
zavarovane terjatve, ki bo prenesena kot stvarni vložek, kot bi ga dobil navadni upnik.82  
 
Nezavarovana terjatev je terjatev upnika, ki ni zavarovana z ločitveno pravico.83 Nezavarovane 
terjatve se dalje delijo na prednostne in navadne terjatve, kar bo opredeljeno v nadaljevanju. 
 
3.3. PREDNOSTNE IN NAVADNE TERJATVE 
 
Prednostne terjatve so v zakonu taksativno naštete nezavarovane terjatve, ki so povezane s 
pravicami oz. terjatvami delavcev do delodajalca in terjatvami davčnih organov in zavodov za 
obvezna socialna zavarovanja.84  Za prednostne terjatve je značilno, da nanje potrjena PP ne 
učinkuje,85 zato prednostni upniki nimajo pravice do glasovanja o sprejemu PP. 
 
Navadne terjatve so nezavarovane terjatve, ki niso niti prednostne niti podrejene.86 V PP se 
navadne terjatve lahko prestrukturirajo na več načinov, npr. z zmanjšanjem njihove višine ali 
odložitvijo dospelosti.87 Dolžnik mora vsem upnikom ponuditi enak delež poplačila njihovih 
navadnih terjatev, ali enake roke za njihovo poplačilo, ali obresti po enaki obrestni meri.88 V 
kolikor je s strani dolžnika podana možnost konverzije, mora dolžnik upnikom, ki so imetniki 
navadnih terjatev, ponuditi enako število delnic oz. enak nominalni znesek osnovnega vložka 
                                                        
81 N. Plavšak, Prisilno prestrukturiranje, v: Zbornik dnevov insolvenčnega prava (2019), str. 9-11. 
82 Glej drugi in peti odstavek 144. člena ZFPPIPP. 
83 Glej četrti odstavek 20. člena ZFPPIPP. 
84 J. Cepec, Položaj terjatev delavcev, v: Delavci in delodajalci (2014), str. 415.  
85 N. Plavšak, Komentar ZFPPIPP (2017), str. 129. 
86 Glej četrti odstavek 21. člena ZFPPIPP. 
87 Glej prvi odstavek 143. člena ZFPPIPP. 
88 Glej drugi odstavek 143. člena ZFPPIPP. 
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za vsak evro terjatve, ki bo prenesena kot stvarni vložek.89 Upniki navadnih terjatev so tisti, ki 
odločajo o usodi insolventnega dolžnika, ko odločajo o sprejetju PP.  
3.4. PODREJENE TERJATVE 
 
Podrejene terjatve so nezavarovane terjatve, ki se na podlagi pravnega razmerja med 
dolžnikom in upnikom, če dolžnik postane insolventen, plačajo šele po plačilu drugih 
nezavarovanih terjatev do dolžnika.90 Lastnost podrejenosti terjatve določita upnik in dolžnik s 
pravnim poslom, s katerim nastane upniško-dolžniško razmerje. V PP upnikova pravica 
zahtevati plačilo zneska podrejene terjatve v sodnem ali drugem postopku preneha.91 
Insolventni dolžnik lahko upnikom podrejenih terjatev ponudi možnost konverzije, pri tem pa 
lahko ponudi manjše število delnic ali manjši nominalni znesek osnovnega vložka za vsak evro 
podrejene terjatve, ki je prenesena kot stvarni vložek kot bi ga dobil navadni upnik.92 
Prestrukturiranje podrejenih terjatev se izvede tako, da le-te prenehajo, zato imajo njihovi 
imetniki pravico glasovati o sprejetju PP.93  
 
3.5. POLOŽAJ POVEZANIH DRUŽB 
 
Položaja povezanih družb ZFPPIPP ne ureja, ampak se sklicuje na Zakon o gospodarskih 
družbah (v nadaljevanju: ZGD-1),94 ki povezane družbe opredeljuje kot pravno samostojne 
družbe, ki so v medsebojnem razmerju tako, da ima ena družba v drugi večinski delež, je ena 
družba odvisna od druge, gre za koncernske družbe, sta dve družbi vzajemno kapitalsko 
udeleženi ali sta družbi povezani s podjetniškimi pogodbami.95 Družbe, ki imajo status 
povezanih družb, je treba tako obravnavati tudi v insolvenčnih postopkih, saj gre v osnovi za 
enoten gospodarski subjekt, čeprav so povezane družbe samostojni subjekti.96 Tako 
gospodarska družba kot upnica, ki ima v razmerju do insolventnega dolžnika status povezane 
osebe, ne more biti izvoljena v upniški odbor.97 Terjatev povezanih oseb ni dovoljeno prenesti 
                                                        
89 Glej četrti odstavek 144. člena ZFPPIPP. 
90 Glej tretji odstavek 21. člena ZFPPIPP. 
91 Glej drugi odstavek 214. člena ZFPPIPP. 
92 Glej drugi in šesti odstavek 144. člena ZFPPIPP. 
93 N. Plavšak, Komentar ZFPPIPP (2017), str. 486. 
94 Zakon o gospodarskih družbah (Uradni list RS, št. 65/09 – uradno prečiščeno besedilo, 33/11, 91/11, 32/12, 
57/12, 44/13 – odl. US, 82/13, 55/15, 15/17 in 22/19 – ZPosS). 
95 Glej 527. člen ZGD-1.  
96 H. M. Pivka, Š. Ivanjko, v: Veliki komentar Zakona o gospodarskih družbah (2014), str. 27. 
97 Glej tretjo točko drugega odstavka 78. člena ZFPPIPP. 
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na dolžnika v okviru konverzije.98 Upnik, ki je povezana oseba, tudi ne more biti pooblaščen za 
vodenje poslov insolventnega dolžnika.99 Povezane osebe v PP nimajo pravice do glasovanja o 
potrditvi.100 V kolikor so predmet prestrukturiranja tudi zavarovane terjatve in se v postopku 
glasovanja o potrditvi PP oblikuje upniški odbor ločitvenih upnikov, so v ta odbor vključeni vsi 
ločitveni upniki, razen upniki, ki imajo položaj povezanih oseb.101 Povezane družbe so z 
nepovezanimi družbami izenačene le pri pobotu terjatev, ker vse terjatve posameznega 
upnika do insolventnega dolžnika z začetkom postopka veljajo za pobotane.102 
 
Kot je zapisalo višje sodišče v Ljubljani v sklepu Cst 7/2018 z dne 16. 1. 2018 je »smisel 
zakonske ureditve, po kateri o PP nima pravice glasovati tisti upnik, ki ima v razmerju do 
insolventnega dolžnika položaj povezane družbe (ali položaj ožje povezane osebe), [ … ] v 
tem, da se prepreči morebitne zlorabe, ki bi izvirale od z dolžnikom povezanih oseb”.  
 
3.6. LASTNIKI  
 
Lastniki103 v insolvenčnih postopkih nimajo položaja stranke in ne tvorijo ločenega razreda 
upnikov v postopku glasovanja o PP. Izhajajoč iz načela absolutnih prednosti velja, da morajo 
biti v postopku prisilne poravnave poplačani vsi upniki, preden lastniki obdržijo kakršenkoli 
delež.104 Osebno odgovorni družbenik dolžnika je sicer upravičen predlagati začetek PP105 in 
dalje nastopa kot stranka predhodnega postopka v postopku zaradi insolventnosti,106 stranki 
glavnega postopka pa sta le (vsak) upnik in insolventni dolžnik.107 
 
Insolventni dolžnik mora v PP upnikom ponuditi možnost konverzije v primeru, ko insolventni 
dolžnik v računovodskih izkazih izkazuje nepokrito izgubo108 in morebitni čisti dobiček109 in 
                                                        
98 Glej prvo in drugo točko četrtega odstavka 190. člena ZFPPIPP.  
99 Glej enajsti odstavek 199.c člena ZFPPIPP.  
100 Glej četrti odstavek 200. člena ZFPPIPP.  
101 Glej drugo točko tretjega odstavka 221.n člena ZFPPIPP.  
102 Glej 164. člen ZFPPIPP. 
103 Delničarji oz. imetniki poslovnih deležev gospodarske družbe, ki imajo na podlagi imetništva delnic ali 
poslovnega deleža določene premoženjske in  korporacijske pravice. 
104 Glej prvi odstavek 136. člena ZFPPIPP.  
105 Glej drugo točko drugega odstavka 139. člena  ZFPPIPP.  
106 Glej 55. člen ZFPPIPP.  
107 Glej 56. člen ZFPPIPP.  
108 Prenesena čista izguba oz. čista izguba poslovnega obdobja. 
109 Preneseni čisti dobiček oz. čisti dobiček poslovnega obdobja. 
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razpoložljive rezerve110 ne zadoščajo za pokritje celotne izgube, oz. če je vrednost sredstev 
insolventnega dolžnika večja od likvidacijske vrednosti sredstev ob predpostavki prodaje.111 S 
poenostavljenim zmanjšanjem osnovnega kapitala112 se osnovni kapital družbe zmanjša na nič 
dotedanji poslovni deleži pa se razveljavijo.113 Tako se v primeru t. i. razlastitve po zakonu 
spremeni celotna lastniška struktura insolventnega dolžnika, dosedanji lastniki pa ostanejo 
brez kakršnihkoli pravic. 
 
Zaradi takšnega posega v položaj lastnikov se postavlja vprašanje, ali imajo ti na voljo kakšno 
pravno varstvo. Kot pravna sredstva v PP so strankam na voljo ugovor, pritožba in tožba na 
razveljavitev PP.  
 
Ugovor proti vodenju PP lahko, iz taksativno navedenih ugovornih razlogov, vloži upnik ali 
upravitelj.114 Zakon aktivne legitimacije za vložitev tega pravnega sredstva ne daje niti 
lastnikom, niti dolžniku (v primeru vložitve predloga s strani upnikov), zato bi moralo sodišče 
ugovor lastnika zaradi neizpolnitve procesnih predpostavk. Proti sklepu, ki ga izda sodišče v 
postopku zaradi insolventnosti, lahko vloži pritožbo vsaka stranka postopka, razen če zakon 
določa drugače, upravitelj oz. oseba, ki ni stranka, pa lahko vloži pritožbo samo, če zakon tako 
določa.115 Upnik po ZFPPIPP nima položaja stranke (glavnega) postopka, zato lahko vlaga 
pritožbe zoper sklepe le, če mu to izrecno dovoljuje zakon. Ob analizi zakona ni mogoče 
ugotoviti, da bi obstajala možnost izpodbijanja sklepov sodišča s strani lastnikov, zato bi tudi 
takšno pritožbo lastnika moralo sodišče zavreči. 
 
Potrjeno PP je mogoče razveljaviti v dveh primerih, tj. če lahko insolventni dolžnik poplača 
terjatve upnikov, za katere učinkuje PP, v celotnem znesku navadnih terjatev in če je bila PP 
sprejeta na goljufiv način. Tožbo, s katero se izpodbija potrjena PP, je upravičen vložiti vsak 
upnik, za terjatev katerega učinkuje potrjena PP.116 Posledično je treba ugotoviti, da lastnik ni 
aktivno legitimiran za vložitev takšne tožbe in jo bo sodišče prav tako moralo zavreči. Nobeno 
                                                        
110 Rezerve, ki jih je po 64. členu ZGD-1 dovoljeno uporabiti za pokrivanje izgube. 
111 Glej osmi odstavek 144. člena ZFPPIPP.  
112 Glej tretji odstavek 199.d člena ZFPPIPP. 
113 Glej četrtki odstavek 199.d člena ZFPPIPP. 
114 Glej 172. člen ZFPPIPP.  
115 Glej 126. člen ZFPPIPP.  
116 Glej 219. člen ZFPPIPP.  
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od možnih pravnih sredstev tako ni na voljo lastnikom, ti pa posledično nimajo učinkovitega 
pravnega varstva.  
 
Glede na vse ugotovljeno se poraja dvom o ustavnosti predmetne ureditve. Lastniki lahko 
tako v PP družbe z negativnim kapitalom ostanejo brez poslovnih deležev oz. korporacijskih in 
premoženjskih pravic, ki jih sestavljajo, o sprejetju PP  nimajo pravice odločati, v postopku pa 
tudi niso aktivno legitimirani za vložitev kateregakoli pravnega sredstva. Navedena ureditev 





Nekatere terjatve delavcev, ki so nastale pred začetkom postopka PP, so posebno varovane, 
saj so opredeljene kot prednostne terjatve,119 na katere PP ne učinkuje. Delavci tako ohranijo 
pravico do poplačila terjatev v celoti. Terjatve, ki niso prednostne, so navadne in nanje PP 
učinkuje, tako da se poplačajo v deležu in rokih, kot so določeni v PP. Na terjatve delavcev, ki 
nastanejo po začetku PP, le-ta ne učinkuje.120 Delavci tako glasujejo o sprejemu PP le kot 
upniki navadnih terjatev. 
Terjatve delavcev so v večini primerov dodatno zaščitene, vendar pa to še ne pomeni, da bi 
lahko delavce izključili iz glasovanja. Zakon sicer ne omogoča, da bi delavci tvorili ločen 
glasovalni razred, vendar pa bi bilo na mestu o tem razmisliti, saj so delavci od terjatev, ki jih 
imajo proti dolžniku, eksistencialno odvisni.  
  
                                                        
117 Glej 23. člen URS.  
118 Glej 33. člen URS. 
119 Glej prvi odstavek 21. člena ZFPPIPP. 
120 L. Zupančič Čokert, Delovnopravna vprašanja, str. 7. 
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4. POPLAČILNI IN GLASOVALNI RAZREDI UPNIKOV PO ZFPPIPP 
 
Delitev upnikov v razrede pri glasovanju o sprejetju PP (glasovalni razredi) moramo razlikovati 
od prioritetnega vrstnega reda poplačila v stečaju (poplačilni razredi). V stečajnem postopku 
namreč velja, da se najprej poplačajo zavarovani upniki, ki imajo prednostno poplačilno 
upravičenje, nato prednostni upniki, navadni nezavarovani upniki, podrejeni upniki, šele na 
zadnjem mestu pa so lastniki poslovnih deležev, ki si lahko razdelijo morebitni ostanek 
premoženja. Poplačilni razredi upnikov v stečajnih postopkih tako sledijo klasifikaciji terjatev 
po ZFPPIPP. V PP pa naše pravo pozna le dva razreda upnikov, tj. razred ločitvenih upnikov in 
razred nezavarovanih upnikov.  
4.1. GLASOVALNI RAZREDI 
 
O sprejetju PP odločajo upniki z glasovanjem. Glasovalna pravica upnika je odvisna od vrste 
terjatve, ki jo je upnik v postopku prijavil in od vrste terjatev, ki so predmet 
prestrukturiranja.121 Glasovalno pravico ima vsak upnik, katerega terjatev do insolventnega 
dolžnika je priznana ali verjetno izkazana, razen če gre za povezano družbo po 527. členu 
ZGD-1 ali ožje povezano osebo, upnika prednostne terjatve ali upnika zavarovane terjatve, ki 
ni prenesena na dolžnika v postopku spremembe osnovnega kapitala, oz. terjatev, na katero 
ne vpliva načrt finančnega prestrukturiranja.122 Pri glasovanju se upoštevajo ponderirani 
zneski terjatev, ki jih dobimo tako, da znesek terjatve upnika pomnožimo s količnikom za 
glasovanje o prisilni poravnavi, ki jih določa drugi odstavek 201. člena ZFPPIPP.123   
 
Za upnike prednostnih terjatev velja, da ti nimajo pravice glasovati o sprejetju PP, saj 
prestrukturiranje na prednostne terjatve ne učinkuje. Nasprotno za upnike podrejenih 
terjatev velja, da imajo ti pravico glasovati, saj se podrejene terjatve obvezno prestrukturirajo 
na način, da prenehajo.124 Pogoj za to, da ima upnik podrejene terjatve glasovalno pravico je, 
da jo je prijavil in je njegova terjatev priznana ali verjetno izkazana. Glede prestrukturiranja 
navadnih terjatev lahko nastaneta dva položaja. Če PP učinkuje na vse navadne terjatve, imajo 
pravico glasovati vsi navadni upniki, ki so svoje terjatve v postopku prijavili in so bile te 
priznane ali so verjetno izkazane. V drugem primeru, tj. če gre za PP nad majhno, srednjo ali 
                                                        
121 N. Plavšak, Komentar ZFPPIPP (2017), str. 485. 
122 Glej 200. člen ZFPPIPP.  
123 Glej prvi odstavek 201. člena ZFPPIPP.  
124 N. Plavšak, Komentar ZFPPIPP (2017), str. 485 – 486. 
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veliko kapitalsko družbo, katere predlog vključuje le prestrukturiranje navadnih finančnih 
terjatev, lahko o sprejetju glasujejo samo upniki, imetniki priznanih ali verjetno izkazanih 
navadnih finančnih terjatev.125 Po splošnem pravilu tako o sprejetju glasujejo navadni upniki 
in podrejeni upniki v istem glasovalnem razredu. PP je po splošnem pravilu sprejeta, če za 
njeno sprejetje glasujejo upniki, katerih terjatve znašajo najmanj 6/10 zneska vseh terjatev.126 
Če je sprejeta, sodišče izda sklep o potrditvi PP.127 Če večina za sprejetje ni dosežena, sodišče 
ustavi postopek in izda sklep o začetku stečajnega postopka.128 Ureditev, ki določa, da upniki 
navadnih in podrejenih terjatev glasujejo v skupnem razredu, je konsistentna le v primeru, da 
razred sestavlja enaka vsota kapitala navadnih in podrejenih terjatev. V nasprotnem primeru 
bodo upniki podrejenih terjatev ob nestrinjanju z upniki navadnih terjatev preglasovani, 
njihove terjatve pa bodo prenehale navkljub nestrinjanju. Zakonodaja bi tako morala 
omogočiti delitev upnikov v vsaj dva ločena glasovalna razreda.  
 
Upniki zavarovanih terjatev se lahko v PP znajdejo v več položajih. V primeru, da 
prestrukturiranje zavarovanih terjatev ni predmet predloga PP, upnik zavarovane terjatve o 
sprejetju nima pravice glasovati. Kot izjeme od splošnega pravila pa lahko nastanejo tri vrste 
primerov, v katerih upnik zavarovane terjatve še vedno lahko glasuje o sprejetju PP, čeprav 
predlog ne vsebuje prestrukturiranja zavarovanih terjatev. Prva možnost je, če je upnik svojo 
zavarovano terjatev prenesel na dolžnika v postopku spremembe osnovnega kapitala. Druga 
možnost je, če je upnik z dolžnikom sklenil dogovor o prostovoljnem prestrukturiranju 
zavarovanih terjatev, po katerem se odloži dospelost zavarovane terjatve skladno s potrebami 
izvedbe načrta prestrukturiranja. Tretja možnost pa je, če je upnikova zavarovana terjatev 
višja od vrednosti zavarovanja, ki je predmet ločitvene pravice, in z utesnitvijo del zavarovane 
terjatve postane nova nezavarovana terjatev v vrednosti, v kateri zavarovanje ne krije 
vrednosti terjatve.129 V kolikor predlog PP vsebuje tudi prestrukturiranje zavarovanih terjatev, 
pa imajo upniki zavarovanih terjatev pravico glasovati o sprejetju, tudi če svojih terjatev ne 
prenesejo na dolžnika v postopku spremembe osnovnega kapitala.130 V tem primeru upniki 
glasujejo v dveh glasovalnih razredih, to je v razredu ločitvenih upnikov, ki ga tvorijo upniki 
zavarovanih terjatev v višini vrednosti zavarovanja in v razredu nezavarovanih upnikov, ki ga 
                                                        
125 N. Plavšak, Komentar ZFPPIPP (2017), str. 486. 
126 Glej 205. člen ZFPPIPP. 
127 Glej 209. člen ZFPPIPP.  
128 Glej 208. člen ZFPPIPP.  
129 N. Plavšak, Komentar ZFPPIPP (2017), str. 486 
130 Prav tam, str. 487. 
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tvorijo vsi upniki navadnih terjatev, upniki podrejenih terjatev in upniki zavarovanih terjatev v 
delu nove nezavarovane terjatve. V razredu nezavarovanih upnikov mora biti za sprejetje PP 
dosežena 6/10 večina vseh zneskov upnikov nezavarovanih terjatev, v razredu ločitvenih 
upnikov pa večina najmanj 3/4 vseh zneskov terjatev ločitvenih upnikov. PP je sprejeta, če je 
sprejeta v obeh razredih.131 Če PP ni sprejeta, sodišče izda sklep o začetku stečajnega 
postopka.132 Sodišče po ZFPPIPP nima možnosti potrditve PP kljub nestrinjanju enega izmed 
glasovalnih razredov upnikov in zato ni mogoče, da bi eden izmed razredov preglasoval 
drugega. 
 
4.2. POPLAČILNI RAZREDI 
 
Konverzija v PP predstavlja način poplačila terjatev. Tudi pri konverziji ZFPPIPP upnike deli na 
podrejene, navadne in zavarovane. Dolžnik mora v primeru ponujene konverzije vsem 
upnikom ponuditi enak nominalni znesek oz. enako število delnic na evro prenesene 
terjatve.133 Če dolžnik možnost konverzije ponudi tudi zavarovanim upnikom, jim lahko 
ponudi večji nominalni znesek oz. večje število delnic na evro prenesene terjatve.134 Možnost 
konverzije pa lahko dolžnik ponudi tudi podrejenim upnikom, pri tem pa jim lahko ponudi 
manjši nominalni znesek oz. manjše število delnic na evro prenesene terjatve.135 Ureditev je 
konsistentna, saj zasleduje načelo enakega obravnavanja upnikov.  
 
  
                                                        
131 Glej drugi odstavek 221.n člena ZFPPIPP.  
132 Glej 208. člen ZFPPIPP.  
133 Glej četrti odstavek 144. člena ZFPPIPP. 
134 Glej peti odstavek 144. člena ZFPPIPP. 
135 Glej šesti odstavek 144. člena ZFPPIPP. 
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5. DIREKTIVA 2019/1023 EU 
 
Insolvenčni postopki, zlasti postopki prestrukturiranja, so z ekonomskega vidika izjemno 
pomembni, pri čemer se ureditve držav članic Evropske unije (v nadaljevanju: države članice) 
med seboj zelo razlikujejo. V postopkih zaradi insolventnosti v Evropski uniji ni omogočena 
prosta (ex ante ali ex post) izbira pravnega sistema, saj bi to vodilo do velike zakonodajne 
konkurence med državami. Evropski zakonodajalec se zavzema prav za nasprotno in želi 
preseči razlike med insolvenčnimi ureditvami držav članic ter vsem lokalnim podjetjem 
omogočiti dostop do učinkovitih domačih postopkov zaradi insolventnosti.136  Z željo po 
omejitvi proste izbire pristojnosti v insolvenčnih postopkih (ang. forum shopping) in 
približanju ureditev v primerih insolvenčnih postopkov z mednarodnim elementom, je bila 
leta 2002 sprejeta Uredba o postopkih v primeru insolventnosti,137 ki je bila prenovljena leta 
2017 z Direktivo o določenih vidikih prava družb.138 Uredba o postopkih v primeru 
insolventnosti svojega namena ni dosegla. Še več, forum shopping je postal ena izmed 
značilnih funkcij evropskega insolvenčnega prava, Velika Britanija pa najbolj ugodna 
destinacija za vodenje postopkov prestrukturiranja znotraj EU.139 Tudi prenovitev določb s 
sprejemom Direktive o določenih vidikih prava družb ni obrodila sadov. Slednja je sicer 
obravnavala postopke prestrukturiranja, vendar državam članicam ni vsiljevala vzpostavitve 
pravnih standardov, ki bi v postopkih morali veljati, zato je stanje v praksi zahtevalo 
spremembe.140 
 
Kot odgovor na neučinkovito evropsko ureditev je bila junija 2019 sprejeta Direktiva o 
prestrukturiranju in insolventnosti (v nadaljevanju tudi: Direktiva),141 s katero si evropski 
zakonodajalec prizadeva za vzpostavitev krajših, učinkovitejših in cenejših insolvenčnih 
postopkov. Njen glavni cilj je omogočiti podjetjem in podjetnikom, ki so v finančnih težavah in 
so jih sposobni preživeti, dostop do učinkovitega nacionalnega okvira preventivnega 
                                                        
136 H. Eidenmüller, The Rise and Fall, v: European Business Organization Law Review (2019), str. 547-566. 
137 Uredba sveta (ES) št. 1346/2000 z dne 29. maja 2000 o postopkih v primeru insolventnosti (OJ L 160, 
30.6.2000, p. 1–18). 
138 Direktiva (EU) 2017/1132 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 14. junija 2017 o določenih vidikih prava 
družb (OJ L 169, 30.6.2017, p. 46–127). 
139 H. Eidenmüller, The Rise and Fall, v: European Business Organization Law Review (2019), str. 547-566. 
140 J. M. Seymour, S. L. Schwarcz, Coroprate restructuring (2019), str. 6. 
141 Direktiva (EU) 2019/1023 Evropskega parlamenta in Sveta o okvirih preventivnega prestrukturiranja, odpustu 
dolgov in prepovedih opravljanja dejavnosti ter ukrepih za povečanje učinkovitosti postopkov glede 
prestrukturiranja, insolventnosti in odpusta dolgov ter o spremembi Direktive (EU) 2017/1132 (OJ L 172, 
26.6.2019, p. 18–55). 
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prestrukturiranja.142 Osredotoča se na prestrukturiranje podjetji in podjetnikov, ki imajo 
možnosti za preživetje. 143 Kljub vsem navedenim ciljem, pa Direktiva predvideva le minimalno 
stopnjo harmonizacije in državam članicam dopušča veliko manevrskega prostora pri njeni 
implementaciji.144  
 
5.1. KLASIFIKACIJA UPNIKOV  
 
Direktiva zahteva, da so v postopkih prestrukturiranja uravnoteženo zaščitene vse pravice 
udeleženih strani, ki jih imenuje prizadete stranke (ang. affected parties).145 Zaradi zahteve po 
enakem obravnavanju pravic, ki so si v bistvenem podobne, Direktiva zahteva, da se prizadete 
stranke obravnavajo v ločenih razredih, ti pa se oblikujejo na način, da so v posamezni razred 
uvrščene stranke, ki imajo med seboj podobne interese.146 Iz določil je torej razvidna zahteva 
evropskega zakonodajalca po razvrščanju upnikov v razrede, način razvrščanja pa ni določen 
in je torej odvisen od nacionalne ureditve vsake države članice. Te naj bi zagotovile, da se v 
ločenih razredih obravnavajo vsaj zavarovani in nezavarovani upniki, oblikovanje drugih 
kriterijev za delitev strank v razrede pa je v presoji vsake posamezne države.147 Direktiva v 
uvodnih določilih državam članicam sicer predlaga, naj se odločijo za oblikovanje več kot le 
dveh razredov. Med drugim svetuje oblikovanje več razredov zavarovanih in nezavarovanih 
upnikov, razred upnikov s podrejenimi terjatvami, posebej pa naj se obravnavajo tudi upniki 
kot so davčni organi in organi socialne varnosti. Posebna pravila glede oblikovanja razredov bi 
morala veljati tudi za posebej ranljive upnike, kamor sodijo delavci in mali dobavitelji. 
Direktiva o prestrukturiranju in insolventnosti namenja posebno pozornost malim in srednjim 
podjetjem (v nadaljevanju: MSP)148 tako, da državam članicam predlaga, da jim v primeru 
položaja upnika omogočijo oblikovanje lastnega razreda upnikov, v primeru položaja dolžnika 
pa MSP zaradi njihove enostavne kapitalske strukture ni potrebno spoštovati določb o 
obravnavanju prizadetih strank v ločenih razredih, ampak lahko dolžnik vse upnike obravnava 
skupaj.149  
                                                        
142 Glej 1. točko uvodnih določb Direktive.  
143 J. M. Seymour, S. L. Schwarcz, Coroprate restructuring (2019), str. 7. 
144 J. Cepec, Absolutna ali relativna prednost, v: Zbornik dnevov insolvenčnega prava (2020), str. 16. 
145 Glej tretji stavek 3. točke uvodnih določil Direktive. 
146 Glej četrti odstavek 9. člena Direktive.  
147 Glej 44. točko uvodnih določil Direktive. 
148 Verjetno lahko sem štejemo tudi male dobavitelje, vendar to ni povsem jasno, saj Direktiva pojma mali 
dobavitelji ne definira.  
149 Glej četrti odstavek 9. člena Direktive. 
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Direktiva zahteva sodno ali upravno kontrolo načrta prestrukturiranja, pri tem pa naj organ 
države članice preveri tudi glasovalne pravice in oblikovanje razredov. Organ lahko to preveri 
ob potrditvi načrta prestrukturiranja, ali pa že v zgodnejši fazi postopka, če nacionalna 
ureditev to predvideva.150,151 Iz Direktive ne izhaja, na podlagi katerih meril organ preverja 
oblikovanje razredov, zato se zdi, da bodo kriterije za presojo morale oblikovati države članice 
same z upoštevanjem splošnih načel, posebej načela enakega obravnavanja upnikov. 
 
5.2. GLASOVANJE UPNIKOV O NAČRTU PRESTURKTURIRANJA IN MOŽNOST 
VSILJEVANJA ODLOČITVE 
 
Direktiva zahteva, da imajo prizadete stranke pravico do glasovanja o sprejetju načrta 
prestrukturiranja.152 Države članice imajo možnost, da iz pravice do glasovanja izključijo 
lastnike, upnike podrejenih terjatev in katerokoli povezano osebo dolžnika.153 Načrt 
prestrukturiranja je sprejet, če zanj v vsakem od glasujočih razredov glasuje večina prizadetih 
strank glede na višino njihovih terjatev, države članice pa lahko določijo, da mora biti v 
vsakem razredu za sprejem načrta prestrukturiranja dosežena tudi večina glede na število 
prizadetih strank. Države članice zahtevane večine določijo same, te pa ne smejo presegati 75 
% glede na višino terjatev ali število prizadetih strank.154 Povedano drugače, za potrditev 
načrta prestrukturiranja je potrebno, da zanj glasujejo vsi razredi, v vsakem posameznem 
razredu pa je načrt sprejet, če je zanj dosežena (v nacionalnem pravu) določena višina po 
vrednosti terjatev in oz. ali večina po številu upnikov z glasovalnimi pravicami.  
 
Nova evropska ureditev od držav članic zahteva, da vzpostavijo možnost, da sodni ali upravni 
organ na predlog dolžnika in z dolžnikovim soglasjem potrdi predlog načrta prestrukturiranja, 
čeprav ta ni bil sprejet v vseh oblikovanih razredih prizadetih strank, s tem pa postane načrt 
zavezujoč tudi za stranke razredov, ki so glasovale proti njegovemu sprejetju, če ta izpolnjuje 
določene pogoje (ang. cross class cram down). Pri tem Direktiva zahteva dosledno 
spoštovanje načela absolutnih prednosti, kot alternativo pa ponuja možnost izbire načela 
                                                        
150 Mikro, mala in srednje velika podjetja kot so opredeljena v Priporočilu Komisije 2003/361/ES (OJ L 124, 
20.5.2003, p. 36–41). 
151 Glej peti odstavek 9. člena Direktive. 
152 Glej drugi odstavek 9. člena Direktive. 
153 Glej tretji odstavek 9. člena Direktive.  
154 Glej šesti odstavek 9. člena Direktive 
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relativnih prednosti, ki je v znanstveni in strokovni literaturi nepoznan koncept.155 Nekateri 
avtorji so celo mnenja, da Direktiva državam predlaga ureditev pravila relativnih prednosti kot 
pravičnejše delitveno pravilo, šele kot drugo možnost pa ponuja pravilo absolutnih 
prednosti.156 Sodni oz. upravni organi imajo tako možnost, da razredom, ki ne soglašajo z 
načrtom prestrukturiranja, le tega vsilijo, potrjen načrt pa učinkuje tudi zanje, pri tem pa mora 
biti dosledno spoštovano eno izmed dveh možnih delitvenih pravil.  
 
5.2.1. NAČELO ABSOLUTNIH PREDNOSTI 
 
Načelo absolutnih prednosti določa hierarhijo pravic upnikov v insolvenčnih postopkih, kjer so 
zavarovani upniki na vrhu in lastniki poslovnih deležev na dnu.157 Določa ga drugi odstavek 11. 
člena Direktive, iz katerega razberemo, da se uporabi samo v primeru, ko eden izmed 
oblikovanih razredov upnikov nasprotuje potrditvi načrta prestrukturiranja.158 Gre torej za 
dispozitivno pravilo (ang. default rule) postopkov finančne reorganizacije, ki se uporabi, v 
kolikor se stranke ne dogovorijo drugače, daje pa strankam vzpodbudo za pogajanja in dosego 
soglasja o načinu prestrukturiranja.159  
 
Pristop načela v postopku prestrukturiranja je podoben pristopu v postopku stečaja, vendar 
pa po Direktivi to ni absolutno. Direktiva namreč državam članicam omogoča, da same 
določijo vsebino pojma »celotnega plačila« in tudi trenutka plačila.160 Države članice imajo 
poleg tega tudi možnost omiliti striktnost načela absolutnih prednosti v primerih, ko bi bilo 
pravično, da lastniki obdržijo vsaj določen del svojih poslovnih deležev.161 Načelo absolutnih 
prednosti ustvarja jasna pravila za upnike, ki lahko usodo svojih terjatev v primeru finančnih 
težav dolžnika predvidijo vnaprej in tako sprejemajo boljše in učinkovitejše poslovne 
odločitve.162  
 
V teoriji je načelo absolutnih prednosti večkrat predmet kritik. Prva kritika se nanaša na 
vrednotenje dolžnika, ki bi postopek reorganizacije podražil in dodatno obremenil. Posledično 
                                                        
155 J. Cepec, Absolutna ali relativna prednost, v: Zbornik dnevov insolvenčnega prava (2020), str.17. 
156 J. M. Seymour, S. L. Schwarcz, Coroprate restructuring (2019), str. 4. 
157 N. Goncharov, Priority Rules Under the Directive (EU) 2019/1023. 
158 J. Cepec, Absolutna ali relativna prednost, v: Zbornik dnevov insolvenčnega prava (2020), str.18. 
159 J. M. Seymour, S. L. Schwarcz, Coroprate restructuring (2019), str. 4. 
160 Glej 55. točko uvodnih določil Direktive 
161 N. Goncharov, Priority Rules Under the Directive (EU) 2019/1023. 
162 Prav tam. 
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bi bili postopki prestrukturiranja bolj togi, če ne nemogoči.163 Vrednotenje dolžnikovega 
premoženja je v praksi nezaželeno, saj je drago, poleg tega pa zahteva angažiranje različnih 
izvedencev in drugih strokovnjakov. Višina stroškov cenitve je v nekaterih primerih sicer lahko 
relativno majhna, glede na vrednost premoženja večjega podjetja, vendar pa lahko visoki 
stroški pomenijo vzpodbude vsem strankam postopka k soglasni potrditvi načrta.164 Dalje, 
vrednotenje v sodnem postopku prestrukturiranja ni nujno zelo natančno, saj je vrednost 
podjetja mogoče oceniti z uporabo več različnih metod, stranke pa pri tem ne morejo 
predvideti, kakšne metode bodo v konkretnem postopku uporabljene in kakšno težo bodo 
cenilci pripisali določeni metodi.165 
 
Druga kritika se nanaša na doslednost pri spoštovanju načela. Z doslednim spoštovanjem se 
namreč lastnikom, ki bodo v primeru presežka obveznosti nad kapitalom družbe ostali brez 
svojih poslovnih deležev, odvzemajo spodbude za pravočasen začetek postopkov 
prestrukturiranja. Navedeno je značilno predvsem za majhna in srednja podjetja, ki ob 
nastopu večjih ali manjših finančnih težav začnejo sprejemati različna tveganja, da bi lahko 
družbo rešili.166 
 
5.2.2. NAČELO RELATIVNIH PREDNOSTI 
 
Države članice lahko namesto načela absolutnih prednosti v svoje pravne rede vnesejo načelo 
relativnih prednosti. Sodni ali upravni organ lahko potrdi načrt prestrukturiranja tudi v 
primeru, ko soglasje vseh razredov ni doseženo, če so glasovalni razredi prizadetih upnikov, ki 
ne soglašajo z načrtom prestrukturiranja, obravnavani vsaj tako ugodno, kot kateri koli drug 
razred istega vrstnega reda in bolj ugodno kot kateri koli razred poznejšega vrstnega reda.167 
Načelo torej ne zahteva, da so višje uvrščeni razredi poplačani v celoti, preden nižji dobijo 
kakršno koli poplačilo, ampak morajo biti višje uvrščeni razredi obravnavani vsaj tako 
ugodno.168 Navedeno naj bi državam omogočilo večjo fleksibilnost pri uporabi instituta cram 
down.169 
                                                        
163 J. M. Seymour, S. L. Schwarcz, Coroprate restructuring (2019), str. 10. 
164 Prav tam, str. 16. 
165 Prav tam, str. 17. 
166 J. Cepec, Anatomija korporacijskega insolvenčnega prava (2016), str. 182-183. 
167 Glej c točko prvega odstavka 11. člena Direktive. 
168 J. Cepec, Absolutna ali relativna prednost, v: Zbornik dnevov insolvenčnega prava (2020), str.18. 
169 N. Goncharov, Priority Rules Under the Directive (EU) 2019/1023. 
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Pri pravilu relativnih prednosti, kot ga pozna Direktiva gre za nov koncept, ki ga primerjalne 
ureditve ne poznajo, v praksi še ni bil uporabljen in ni preizkušen. Nekateri avtorji, ki so 
sodelovali pri pripravi Direktive, pravijo, da pravilo prinaša več spodbud za pravočasen začetek 
postopka, saj naj bi z njegovo uporabo poslovodstvo lažje ohranilo vsaj del poslovnih deležev, 
poleg tega pa naj bi bila uporaba pravila realistična in pravičnejša alternativa za vse razrede, ki 
načrtu nasprotujejo.170 Načelo naj bi tudi vzpodbudilo lastnike poslovnih deležev k 
sodelovanju in reševanju podjetja v stiski, širilo njihove pravice in povečalo transparentnost 
poslovodstva. Poleg tega naj bi vzpodbude, ki jih načelo daje lastnikom, zagotovile pravočasen 
začetek postopkov in prinesle možnosti za večje poplačilo upnikov.171 Vendar pa v teoriji še ni 
jasno, kaj naj bi termin »bolj ugodno« v resnici pomenil. Nekateri avtorji so mnenja, da pojem 
v ureditev vnaša negotovost, ta pa zmanjšuje vrednost podjetja.172  
 
5.3. POLOŽAJ LASTNIKOV PO DIREKTIVI 
 
Lastniki imajo skladno z Direktivo položaj prizadetih strank in tudi pravico do glasovanja o 
sprejetju načrta prestrukturiranja, države članice pa imajo možnost, da jih s svojimi 
nacionalnimi ureditvami iz pravice do glasovanja izključijo.173 V kolikor jih izključijo iz 
glasovanja, morajo na drugačen način zagotoviti, da ti ne bodo nerazumno preprečevali ali 
ovirali sprejetja, potrditve in izvajanja načrta.174 Direktiva sicer oblikovanja razreda lastnikov 
ne zahteva, ni pa izključeno, da države članice lastnikom ne bodo omogočile glasovanja v 
ločenem razredu. Skladno z načelom absolutnih prednosti imajo lastniki v postopku 
prestrukturiranja najslabši položaj, saj predstavljajo najnižji poplačilni razred, v veliki večini 
primerov pa tudi izgubijo svoje deleže. To je cena, ki jo morajo lastniki plačati za omejeno 
odgovornost za dolgove družbe.175 
 
  
                                                        
170 J. Cepec, Absolutna ali relativna prednost, v: Zbornik dnevov insolvenčnega prava (2020), str.19.  
171 N. Goncharov, Priority Rules Under the Directive (EU) 2019/1023. 
172 Prav tam. 
173 Glej drugo točko prvega odstavka 2. člena in tretji odstavek 9. člena Direktive 
174 Glej prvi in drugi odstavek 12. člena Direktive. 
175 N. Goncharov, Priority Rules Under the Directive (EU) 2019/1023. 
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5.4. POLOŽAJ DELAVCEV PO DIREKTIVI 
 
V postopkih prestrukturiranja naj bi bili udeleženi vsi deležniki dolžnika, kamor spadajo tudi 
delavci.176 Ti naj bi imeli dostop do relevantnih in posodobljenih informacij v zvezi z orodji za 
opozarjanje na možnost prezadolženosti podjetja, poleg tega pa naj bi države predstavnikom 
delavcev tudi omogočile pomoč pri oceni gospodarskega položaja dolžnika.177 Delavci, katerih 
terjatve zadeva načrt prestrukturiranja, imajo pravico do glasovanja, države pa jim te pravice 
ne morejo vzeti.178 Delavci, katerih terjatev načrt prestrukturiranja ne zajema, nimajo 
glasovalne pravice. Iz uvodnih določil je mogoče razbrati, da naj imajo delavci položaj 
prizadetih strank izključno takrat, ko so njihove terjatve lahko predmet prestrukturiranja.179 
Države članice lahko svoje ureditve oblikujejo tako, da terjatve delavcev obravnavajo v 
ločenem glasovalnem razredu.180 Direktiva zahteva tudi, da ukrepi prestrukturiranja ne 
vplivajo na individualne ali kolektivne pravice delavcev, ki jih ti imajo na podlagi prava unije in 
nacionalnega prava. Če načrt prestrukturiranja vključuje tudi ukrepe, ki povzročijo 
spremembe v organizaciji dela podjetja ali v pogodbenih odnosih z delavci, lahko države 
članice s svojimi nacionalnimi ureditvami predvidijo, da takšne ukrepe odobrijo delavci.181   
                                                        
176 Glej tretji stavek 3. točke uvodnih določil Direktive.  
177 Glej 23. točko uvodnih določil Direktive.  
178 Glej drugi in tretji odstavek 9. člena Direktive. 
179 Glej 43. točko uvodnih določil Direktive.  
180 Glej četrti odstavek 9. člena Direktive.  
181 Glej 13. člen Direktive. 
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6. KLASIFIKACIJA UPNIKOV V TUJIH PRAVNIH SISTEMIH 
 
6.1. VELIKA BRITANIJA182 
 
V Veliki Britaniji insolvenčno pravo urejata Inslovenčni zakon (Insolvency Act) in Insolvenčna 
pravila (Insolvency Rules). Za angleško insolvenčno pravo velja, da so v ospredju interesi 
upnikov, reševanje podjetji pa samo kot cilj maksimiranja poplačila upnikov. Odgovornost za 
nastanek insolventnosti angleško pravo pripisuje poslovodstvu, zato obstoječe poslovodstvo 
ni primerno za vodenje postopkov finančne reorganizacije. Nastanek insolventnosti družbe je 
razumljen kot sramota in znak neuspešnosti poslovodstva. Ker sistem temelji na prednostni 
zaščiti upnikov, finančna reorganizacija ni prioriteta.183 Družba je insolventna, če ne more 
poravnati svojih obveznosti ob zapadlosti (nelikvidnost), ali če je vrednost premoženja družbe 
manjša od njenih obveznosti, pri tem pa se upoštevajo tudi prihodnje obveznosti 
(prezadolženost).184  
 
Angleško pravo pozna kar pet postopkov zaradi insolventnosti, vendar pa noben izmed njih ne 
predstavlja tipične finančne reorganizacije dolžnika. Njihovo razumevanje reorganizacije je 
usmerjeno v reševanje delujočega podjetja (ang. going concern), ne pa gospodarske družbe. 
Uspešna reorganizacija za angleško pravo pomeni, da je mogoče podjetje prodati kot celoto in 
ne po kosih, tako da so ohranjena delovna mesta in vrednost, ki jo prinaša delujoče 
podjetje.185  
 
Eden takšnih postopkov je Administrativni postopek (Administration), ki ga je mogoče začeti, 
ko je družba insolventna ali ji insolventnost grozi. Zakonodajalec je za predmetni postopek 
določil tri cilje, katerim mora upravitelj slediti po vrstnem redu. Prvi izmed ciljev je rešitev 
gospodarske družbe kot delujočega podjetja. Če prvega cilja ni mogoče doseči, mora 
upravitelj zasledovati drugi cilj, to je poskušati vzpostaviti stanje, v katerem bodo upniki 
poplačani bolje kot v takojšnjem stečaju, to pa se navadno doseže s prodajo podjetja kot 
celote  oz. pre-pack prodajo.186 V primeru, da nobenega izmed ciljev ni mogoče doseči, lahko 
                                                        
182 Združeno kraljestvo Velike Britanije in Severne Irske. 
183 J. Cepec, Anatomija korporacijskega insolvenčnega prava (2016), str. 41-44. 
184 Prav tam, str. 71-78. 
185 Prav tam, str. 154. 
186 Pre-pack prodaja je prodaja, kjer glavni upniki in dolžnik sklenejo dogovor o prodaji podjetja in to prodajo 
izvedejo takoj, ko je uveden Administrativni postopek. 
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upravitelj proda dolžnikovo premoženje in tako poplača zavarovane in prednostne upnike.187 
Postopek je torej namenjen reševanju podjetja, ne gospodarske družbe, zato v tem postopku 
ni mogoč cram-down, prav tako pa ni pomemben položaj družbenikov in njihovih interesov. 
Položaj družbe je v celoti odvisen od upnikov, ki bodo družbo rešili samo če tako želijo, to pa 
bo verjetno takrat, ko bodo zaradi tega bolje poplačani.188  
 
Postopek, ki je najbližje slovenski PP, je Program finančne reorganizacije (A scheme of 
arrangement), ki pa ni urejen v Insolvenčnem zakonu, ampak v angleškem Zakonu o 
gospodarskih družbah. Postopek se lahko začne že pred nelikvidnostjo oz. prezadolženostjo in 
tako omogoča, da dolžnik pravočasno začne reševati gospodarsko družbo.189 Ne gre torej za 
insolvenčni postopek per se, vendar pa omogoča sodno potrjen dogovor med družbo in upniki 
o reorganizaciji dolgov dolžnika. Negativna plat dejstva, da ne gre za postopek zaradi 
insolventnosti, je, da v tem postopku ni možnosti moratorija na izvršbe.190 Prav tako v 
postopek ni vključen upravitelj. Začetek postopka lahko predlaga dolžnik ali vsak upnik, to pa 
stori tako, da na sodišče vloži vlogo za sklic srečanja dolžnika z upniki. Srečanja upnikov se 
lahko udeležijo samo tisti upniki, ki imajo ekonomski interes, tega pa izkažejo z dokazom 
verjetnosti, da bodo svojo terjatev dobili vsaj delno poplačano. Na srečanje upnikov niso 
vabljeni tisti upniki, katerih pravice se z načrtom reorganizacije ne bodo spreminjale. Program 
finančne reorganizacije mora predlagati dolžnik. O potrditvi načrta reorganizacije glasujejo 
upniki, razdeljeni v razrede. Način razdelitve upnikov v razrede ni uzakonjen, niti niso 
predpisane značilnosti, ki so pomembne za oblikovanje posameznega razreda. Stališče sodne 
prakse je, da morajo biti razredi oblikovani tako, da so v njih zastopani vsi interesi upnikov, 
zato ni mogoče postaviti pravil za oblikovanje razredov, kajti to je odvisno od vsakega 
posameznega programa finančne reorganizacije. Nepravilna sestava razredov pa je eden 
izmed temeljnih razlogov, zakaj sodišče načrta ne potrdi. O načrtu glasujejo upniki po 
razredih, vsak na svojem srečanju. Načrt je v posamičnem razredu sprejet, če zanj glasujejo 
vsaj tri četrtine prisotnega upniškega kapitala in vsaj polovica upnikov vsakega razreda, 
potrditi pa ga mora tudi sodišče. Pomembna prednost tega postopka je, da je omogočeno 
zmanjšanje oz. prilagoditev pravic zavarovanih upnikov, kar v preostalih postopkih zaradi 
                                                        
187 I. Johnson, England & Wales, Chapter 9, v: The insolvency review (2018), str. 53. 
188 J. Cepec, Anatomija korporacijskega insolvenčnega prava (2016), str. 169. 
189 Prav tam, str. 171. 
190 P. Newman, K. McMacter, I. Drylie, England & Wales, v: The Insolvency Review (2019), str. 82.  
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insolventnosti v angleškem pravu ni mogoče.191 Načrt mora biti sprejet v vsakem od razredov, 
da ga lahko potrdi tudi sodišče. Če sodišče tak načrt potrdi, bo veljal tudi za upnike, ki so 
glasovali proti sprejemu načrta.192 Preglasovanje manjših upnikov je tako mogoče znotraj 
posameznega razreda upnikov, ni pa mogoče preglasovati razreda upnikov, ki se z načrtom ne 
strinja.193  
 
Angleško insolvenčno pravo izhaja iz načela absolutnih prednosti in je namenjeno kolektivni 
izvršbi in ne ustvarjanju novih pravic upnikov do dolžnika. Kljub temu pa je v postopku 
finančne reorganizacije mogoč pogodbeni odstop od tega načela. Glasovalni razredi upnikov 
niso določeni z zakonodajo in je njihovo oblikovanje prepuščeno dolžniku, nasprotno pa so 
natančno določeni poplačilni razredi upnikov, torej vrstni red poplačila in način poplačila v 
posameznem razredu. Terjatve upnikov v angleškem pravu se delijo na zavarovane, 
prednostne, navadne in podrejene. Prednostne terjatve predstavljajo stroški postopka, ki se 
poplačajo absolutno prednostno, terjatve z zavarovanjem floating charge194 in določeni 
zahtevki delavcev iz naslova plač. Znotraj istega razreda pa se upniki poplačajo skladno z 
načelom sorazmernosti, tj. glede na višino stečajne mase, ki se med upnike posameznega 
razreda deli sorazmerno.  
 
6.2. ZDRUŽENE DRŽAVE AMERIKE 
 
Urejanje insolvenčnih postopkov je v Združenih državah Amerike (v nadaljevanju: ZDA) v 
pristojnosti federacije, zato so ti urejeni v Kodeksu Združenih držav Amerike (United states 
Code). Za ameriško ureditev velja, da je dolžniku prijazna ureditev predvsem zaradi ureditve 
postopka finančne reorganizacije, kjer velja načelo, da je dolžniku treba dati drugo priložnost, 
stečaj pa je rešitev ultima ratio. Ameriško insolvenčno pravo ima zaupanje v poslovodstvo 
družbe in stoji na stališču, da ravnanja poslovodstva niso pripeljala družbe v slab položaj, zato 
je obstoječe poslovodstvo najbolj primerno za vodenje postopka, ki mora biti izveden v korist 
                                                        
191 J. Cepec, Anatomija korporacijskega insolvenčnega prava (2016), str. 171 – 172. 
192 J. Taylor, N. Stewart, UK: Cram-down of Junior Creditors, str. 104 – 105. 
193 S. Paterson, Reflection on English Law Schemes (2017), str. 485. 
194 Gre za posebno vrsto stvarnopravnega zavarovanja, ki v romanskem in germanskem pravnem redu ni 
poznano. S to vrsto zavarovanja upnik svoje terjatve ne zavaruje z določenim dolžnikovim sredstvom, ampak kar 
z razredom sredstev oz. z določeno vrsto premoženja (npr. nepremičnine, produkcijska sredstva, zaloge, ...). 
Zavarovanje tako ni vezano na določeno premoženje, dolžnik pa lahko z vsem svojim premoženjem prosto 
razpolaga. Če upnikova terjatev ni poplačana, lahko upnik svoje zavarovanje uresniči tako, da opredeli iz katerega 
dolžnikovega premoženja se bo poplačal in s tem dolžniku omeji razpolaganje s tem premoženjem. 
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upnikov in drugih deležnikov družbe. Za postopke je značilna velika vloga odvetnikov, tako 
dolžnika kot upnikov, zato ti postopki veljajo za zelo drage.195  
 
Postopek finančne reorganizacije podjetji je urejen v 11. poglavju (Chapter 11) Kodeksa 
Združenih držav Amerike, kjer je insolventnost opredeljena kot položaj, v katerem je vsota 
obveznosti družbe večja od premoženja družbe, ki je ocenjeno po pošteni vrednosti. Dejstvo 
insolventnosti je pomembno samo v primeru, ko predlog za začetek postopka predlagajo 
upniki,196 ko začetek postopka predlaga dolžnik, pa to ni pogoj. Zakonodaja ne opredeljuje 
dolžnosti organov vodenja in nadzora po vložitvi predloga za začetek postopkov zaradi 
insolventnosti, je pa sodna praksa oblikovala pravila o odškodninski odgovornosti 
poslovodstva.197  
 
Pri postopku na podlagi Chapter 11 gre za dinamičen postopek, kjer je cilj zadovoljiti interese 
vseh deležnikov dolžnika ob hkratnem ohranjanju delujočega podjetja. Po sprožitvi postopka 
finančne reorganizacije družba nemoteno posluje naprej, poslovodstvo pa obdrži svoj položaj. 
Dolžnik le na videz ostane stari dolžnik, de facto pa pride do preobrata, saj poslovodstvo ne 
skrbi več za interese delničarjev, ampak za interese upnikov. Sodna praksa je zavzela stališče, 
da mora poslovodstvo v trenutku nastanka insolventnosti prenehati varovati interese 
družbenikov in začeti varovati interese upnikov, ni pa dolžno sprožiti postopka.198 Dolžnik 
posle rednega upravljanja sklepa brez vsakokratne odobritve sodišča, omejen pa je le pri 
razpolaganju s premoženjem, ki je predmet zavarovanj.199 Imenovanje upravitelja ni 
potrebno, saj postopek vodi obstoječe poslovodstvo. Osnovna predpostavka je, naj odločitve 
sprejema poslovodstvo samo, zato soglasje sodišča za posle rednega poslovanja ni 
potrebno.200,201 
 
Načrt finančne reorganizacije pripravi dolžnik, ki se pri tem pogaja z večjimi upniki. V primerih 
reorganizacije večjih korporacij se oblikuje upniški odbor, ki sodeluje z dolžnikom pri pripravi 
                                                        
195 J. Cepec, Anatomija korporacijskega insolvenčnega prava (2016), str. 33 - 36. 
196 Začetek postopka morajo predlagati vsaj trije upniki, katerih skupna vrednost terjatev znaša 13.475 dolarjev.  
197 J. Cepec, Anatomija korporacijskega insolvenčnega prava (2016), str. 59 – 62. 
198 Prav tam, str. 61. 
199 E. Warren, J. L. Westbrook, The Law of Debtors and Creditors (2001), str. 507. 
200 Soglasje sodišča je potrebno le za najemanje kreditov. 
201 E. Warren, J. L. Westbrook, The Law of Debtors and Creditors (2001), str. 507. 
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načrta in pogajanjih.202 Predlog finančne reorganizacije lahko vsebuje najrazličnejše rešitve in 
je prilagojen vsakemu dolžniku posebej.203 
 
O sprejetju načrta finančne reorganizacije glasujejo vsi upniki in družbeniki, ki so pri tem 
razdeljeni v razrede glede na status njihove terjatve oz. podobnost njihovega položaja. Glede 
klasifikacije upnikov daje zakonodaja veliko manevrskega prostora, saj določa le, naj bodo 
razredi oblikovani tako, da bodo posamezne razrede sestavljale terjatve, ki so si med seboj v 
bistvenem podobne (ang. substantially similar), vsak razred pa mora biti homogen.204 Kot 
posebna vrsta glasovalnega razreda upnikov so lahko določeni tudi lastniki, pa tudi 
posojilodajalci, ki omogočajo financiranje družbe v času finančne reorganizacije.205 Seveda 
bodo dolžniki oblikovali razrede tako, da bo le najlažje dosežena zahtevana večina za sprejetje 
načrta. Načrt je sprejet, če zanj v vsakem izmed razredov glasuje tako 2/3 večina upnikov po 
velikosti terjatev in navadna večina upnikov po številu.206  
 
Srce postopka je sprejetje soglasja in potrditev načrta. Da bi lahko načrt potrdilo tudi sodišče, 
pa morata biti izpolnjeni še dve zakonski zahtevi in sicer mora biti načrt oblikovan tako, da 
zasleduje najboljšo korist vsakega posameznega upnika (ang. best interest), četudi se ta ne 
strinja z načrtom, in izvedljivost načrta (ang. feasible) tudi v primeru, ko se z njim strinjajo vsi 
upniki.207 Soglasje posameznega razreda upnikov ni potrebno v primeru, ko načrt 
reorganizacije predvideva plačilo terjatev tega razreda v celoti.208 Če katerikoli izmed razredov 
zavrne sprejem načrta, je lahko ta potrjen, če zadostuje pogojem za preglasovanje sodišča 
(ang. cram down). Sodišče lahko načrt potrdi, kljub temu, da je proti njegovemu sprejetju 
glasoval eden ali več razredov upnikov, če so izpolnjeni zakonsko določeni pogoji, in sicer:  
- za sprejem načrta mora glasovati vsaj eden izmed razredov; 
- načrt ne diskriminira nepravično med razredi in so vsi razredi obravnavani pošteno in 
enakopravno (ang. fair and equitable);209  
                                                        
202 E. Warren, J. L. Westbrook, The Law of Debtors and Creditors (2001), str. 508. 
203 J. Cepec, Anatomija korporacijskega insolvenčnega prava (2016), str.113 – 116.  
204 E. Warren, J. L. Westbrook, The Law of Debtors and Creditors (2001), str. 808 – 811 
205 J. Cepec, Anatomija korporacijskega insolvenčnega prava (2016), str. 190 – 192. 
206 E. Warren, J. L. Westbrook, The Law of Debtors and Creditors (2001), str. 808 – 811. 
207 Prav tam, str. 793 – 794. 
208 J. Cepec, Anatomija korporacijskega insolvenčnega prava (2016), str. 117. 
209 Dejstvo, da so bili upniki obravnavani pošteno in enakopravno, ni v presoji sodnika, ampak pogoje določa 
zakonodaja. Tako določa, da morajo biti zavarovani upniki v primeru nasprotovanja poplačani v celoti, upniki 
nižjega vrstnega reda pa niso upravičeni do nobenega poplačila, dokler niso v celoti poplačani navadni upniki. 
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- zavarovani upniki morajo biti poplačani v višini sedanje vrednosti terjatve;210 
- nezavarovani upniki morajo biti poplačani v celoti oz. vsi upniki nižjega vrstnega reda 
ne smejo prejeti nikakršnega poplačila.211,212 
 
Ameriško pravo zahteva, da je v primeru, ko pride do situacije cram down, dosledno 
spoštovano načelo absolutnih prednosti. Do odstopa od načela lahko pride le, ko načrt 
reorganizacije potrdijo vsi glasovalni razredi upnikov. Samo v primeru konsenza lahko lastniki 
obdržijo svoje deleže v podjetju, v nasprotnem primeru, pa bodo izgubili vse.213 S tem 
ameriška zakonodaja daje poslovodstvu in lastnikom poslovnih deležev pozitivne vzpodbude 
za pravočasen začetek postopka finančne reorganizacije. Staro poslovodstvo tako obdrži svoj 
položaj in lahko vodi postopek finančne reorganizacije, lastniki poslovnih deležev pa lahko v 




Insolvenčno pravo v Nemčiji ureja Insolvenzurdung iz leta 1999, ki je bil dopolnjen z novelama 
iz let 2012 in 2017.216 Ureditev je oblikovana tako, da pozna samo en temeljni postopek zaradi 
insolventnosti, ki velja tako za gospodarske družbe kot za fizične osebe, ta postopek pa se 
dalje deli na različne podpostopke.217 Nemška ureditev temelji na načelu kolektivnega 
poplačila upnikov pod najboljšimi možnimi pogoji, ohranjanje gospodarskih družb in njihova 
finančna reorganizacija pa sta sekundarnega pomena.218 Ob nastanku indikatorjev 
insolventnosti mora poslovodstvo družbe brez odlašanja oceniti stanje in ob ugotovitvi 
insolventnosti v roku treh tednov začeti postopek zaradi insolventnosti. Sankcija za 
nepravočasen začetek postopka je odškodninska in kazenska odgovornost poslovodstva. Če 
družba nima poslovodstva, odgovornost za začetek postopka zavezuje člane nadzornega sveta 
                                                                                                                                                                             
Zahteva se torej dosledno spoštovanje načela absolutnih prednosti. Več o tem: J. Cepec, Anatomija 
korporacijskega insolvenčnega prava (2016), str. 118 – 119. 
210 Prejeti morajo polno vrednost terjatve skupaj z obrestmi. 
211 Gre za varovanje položaja navadnih upnikov s pravilom absolutih predosti.  
212 E. Warren, J. L. Westbrook, The Law of Debtors and Creditors (2001), str. 843 – 844. 
213 J. Cepec, Anatomija korporacijskega insolvenčnega prava (2016), str. 116 – 120. 
214 Prav tam, str. 59 - 62. 
215 Zvezna republika Nemčija. 
216 A. Dimmling, Germany, v: The Insolvency Review (2019), str. 112.  
217 J. Cepec, Anatomija korporacijskega insolvenčnega prava (2016), str. 37 – 38. 
218 A. Dimmling, Germany, v: The Insolvency Review (2019), str. 112. 
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oz. družbenike.219 Za začetek insolvenčnega postopka mora biti podan eden izmed treh 
razlogov, tj. plačilna nesposobnost (nelikvidnost), grozeča plačilna nesposobnost ali 
prezadolženost. Nelikvidnost se v nemškem pravu domneva, če dolžnik preneha izpolnjevati 
zapadle obveznosti. Postopka zaradi insolventnosti ni mogoče začeti ob krajših težavah z 
nelikvidnostjo, ki trajajo do tri tedne.220  
 
Predlog za začetek postopka zaradi insolventnosti lahko vložita tako dolžnik kot upnik,221 ni pa 
mogoč začetek postopka po uradni dolžnosti.222 Na podlagi vloženega predloga sodišče 
presoja, ali je družba insolventna in ali ima dovolj sredstev za plačilo stroškov postopka.223 Če 
dolžnik sredstev nima, sodišče uvedbo postopka zavrne in družbo izbriše iz registra, saj pravne 
osebe nimajo pravice do brezplačne pravne pomoči. Sodišče v tem predhodnem postopku 
imenuje začasnega upravitelja in začasni upniški odbor ter ustavi vse izvršilne postopke.224 
Dolžnik in začasni upniški odbor (če je imenovan), lahko sodišču predlagata, katerega 
upravitelja naj imenuje. Družba nadaljuje s poslovanjem, ravnanja poslovodstva pa nadzira 
upravitelj. Transakcije so dovoljene, če jih izvede ali potrdi upravitelj. Predhodni postopek225 
navadno ne traja več kot tri mesece, v tem času pa dolžniku ni treba plačevati plač delavcem, 
saj to breme do določenega zneska prevzame država.226 
 
Če sodišče presodi, da je družba insolventna in razpolaga z zadostnimi sredstvi za poplačilo 
stroškov postopka, se začne glavni postopek. Sodišče začasnega upravitelja nadomesti z 
glavnim oz. končnim upraviteljem,227 ki prevzame celotno poslovanje dolžnika. Poslovodstvu 
funkcija ne preneha, ostane pa brez nadzora nad podjetjem. Vsa tveganja so prenesena na 
upravitelja, ki potrebuje soglasje upniškega odbora ali zbora upnikov za opravljanje 
materialnih dejanj.228 V treh mesecih od začetka postopka se mora sestati zbor upnikov, ki bo 
odločal o tem, ali naj se družba likvidira, ali naj nadaljuje s poslovanjem. Dolžnik in upravitelj 
morata pripraviti insolvenčni načrt (Insolvenzplan), upniki pa pri tem lahko podajo smernice. 
                                                        
219 M. Wilhelm et. al., German Insolvency Law (2017), str. 3 – 4. 
220 J. Cepec, Anatomija korporacijskega insolvenčnega prava (2016), str. 63 – 67. 
221 Če začetek postopka predlaga upnik, mora ob vložitvi predloga izkazati obstoj svoje terjatve, enega izmed 
zakonskih razlogov za začetek postopka in pravni interes. Več o tem: J. Cepec, Anatomija korporacijskega 
insolvenčnega prava (2016), str. 126 – 133. 
222 J. Cepec, Anatomija korporacijskega insolvenčnega prava (2016), str. 63 – 67. 
223 A. Dimmling, Germany, v: The Insolvency Review (2019), str. 113. 
224 J. Cepec, Anatomija korporacijskega insolvenčnega prava (2016), str. 126 – 133. 
225 To je prvi del postopka, ki traja od vložitve predloga za začetek postopka, do izdaje sklepa o začetku postopka.  
226 A. Dimmling, Germany, v: The Insolvency Review (2019), str. 113. 
227 V večini primerov začasni upravitelj postane glavni upravitelj.  
228 A. Dimmling, Germany, v: The Insolvency Review (2019), str. 114. 
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Načrt mora vsebovati predloge, ki bi družbi omogočili, da lahko družba nadaljuje s 
poslovanjem, potrditi pa ga morajo upniki, družbeniki in končno tudi sodišče.229  
 
Pri glasovanju o potrditvi insolvenčnega načrta so upniki razdeljeni v razrede na podlagi vrste 
njihovih terjatev.230 Nemški zakon določa, da se pri glasovanju oblikujejo naslednji razredi 
upnikov: razred zavarovanih upnikov, razred navadnih upnikov, razred podrejenih upnikov, 
razred delavcev in razred družbenikov. Znotraj posameznega razreda upnikov se lahko 
oblikujejo še posebni razredi upnikov, ki imajo enake gospodarske interese (npr. finančne 
institucije, dobavitelji ali davčna uprava). Kriteriji za oblikovanje razredov morajo biti določeni 
v insolvenčnem načrtu. Zoper načrt ima vsak upnik pravico vložiti ugovor, ki pa ne bo 
upoštevan, če načrt dolžnika ne postavlja v slabši položaj, kot bi ga imel v primeru likvidacije. 
Cilj je vsem upnikom zagotoviti, da bodo pri odločanju upoštevani njihovi interesi. Načrt mora 
upnikom znotraj posameznega razreda ponuditi enake pogoje, posamezni razredi pa so lahko 
obravnavani neenako. Prav tako načrt lahko spreminja upnikova predinsolvenčna 
upravičenja.231 Izločitveni upniki232 niso upniki insolvenčnega postopka, lahko pa zahtevajo 
izročitev premoženja od upravitelja.233 
 
Posebnost nemškega prava je, da prednostne terjatve prestavljajo stroški postopka. Ti imajo 
prednost pred vsemi ostalimi terjatvami upnikov in morajo biti poplačani najprej in v celoti. S 
to izjemo, nemško pravo ne pozna drugih prednostnih terjatev (npr. davčnih),234 vendar pa 
nekatere terjatve delavcev priznava kot stroške postopka, kar te terjatve dela de facto 
prednostne. Stroški, ki upnikom nastanejo s prijavo terjatev, in obresti, ki tečejo od začetka 
stečajnega postopka dalje, so podrejene terjatve in se poplačajo, če in ko so v celoti 
poplačane navadne terjatve.235 
 
Načrt je potrjen, če je izglasovan v vsakem od razredov. V vsakem razredu mora biti za 
sprejem dosežena dvojna večina, tj. večina upnikov po številu in večina kapitala upnikov v 
posameznem razredu. Če posamezni razred ne soglaša z načrtom, ta ni sprejet, razen če 
                                                        
229 J. Cepec, Anatomija korporacijskega insolvenčnega prava (2016), str. 126 – 133. 
230 M. Wilhelm et. al., German Insolvency Law (2017), str. 8. 
231 J. Cepec, Anatomija korporacijskega insolvenčnega prava (2016), str. 134 - 135. 
232 To so navadno dobavitelji, ki imajo dogovorjen pridržek lastninske pravice. 
233 A. Dimmling, Germany, v: The Insolvency Review (2019), str. 114. 
234 Prav tam, str. 114. 
235 J. Cepec, Anatomija korporacijskega insolvenčnega prava (2016), str. 194 – 196. 
 37 
drugače odloči sodišče, ki lahko posamezno skupino upnikov preglasuje (situacija cram down). 
Preglasovanje sodišča je mogoče samo v primeru, ko razred upnikov zaradi sprejetja načrta ne 
bo na slabšem, kot bi bil v primeru likvidacije, načrt ponuja razumno oz. primerno udeležbo 
pri poplačilu236 in če je večina preostalih razredov načrt potrdila. Temu institutu v nemškem 
pravnem sistemu pravijo Obstruktionsverbot.237 Če sodišče potrdi insolvenčni načrt, se 
postopek konča s plačilom upnikov, kot to določa načrt.238  
 
V nemškem pravu načelo absolutnih prednosti ni absolutno zasledovano in je bolj izjema kot 
pravilo. Insolvenčni načrt lahko na pravice družbenikov vpliva samo, če to predvideva, 
obstoječi družbeniki pa se morajo s tem strinjati. Enako velja tudi za ločitvene upnike. 




Hrvaško insolvenčno pravo pred letom 2012 ni poznalo postopkov finančne reorganizacije. 
Pomanjkljivost je hrvaški zakonodajalec odpravil s sprejemom Zakona o financijskom 
poslovanju i predstečajnoj nagodbi (v nadaljevanju: ZFPPN),241 ki je ponujal možnost 
prestrukturiranja insolventnega dolžnika z namenom, da bi zagotovili preživetje majhnih in 
srednjih podjetji, ki jih je prizadela gospodarska kriza leta 2009 in so imela težave z 
likvidnostjo.242 Hrvaški zakonodajalec se je pri ureditvi med drugim zgledoval tudi po 
slovenskem ZFPPIPP. Bistvena razlika med stečajem in postopki finančne reorganizacije (hr. 
postupak predstečajne nagudbe) po ZFPPN je bila, da telo, ki vodi postopke reorganizacije, ni 
sodišče, ampak Hrvaška Financijska agencija (sl. Finančna agencija) FINA.243 
 
                                                        
236 Slednje ne pomeni le doslednega spoštovanja načela absolutnih prednosti, ampak zahteva tudi, da noben 
drug upnik ni poplačan višje od celotnega zneska svoje terjatve in noben upnik istega razreda ni poplačan bolje 
kot upniki v skupini, ki so načrtu nasprotovali. Več o tem: J. Cepec, Anatomija korporacijskega insolvenčnega 
prava (2016), str. 135. 
237 J. Cepec, Anatomija korporacijskega insolvenčnega prava (2016), str. 135. 
238 M. Wilhelm et. al., German Insolvency Law (2017), str. 9. 
239 J. Cepec, Anatomija korporacijskega insolvenčnega prava (2016), str. 193. 
240 Republika Hrvaška 
241 Zakon o financijskom poslovanju i predstečajnoj nagodbi (NN 108/12, 144,12, 81/13, 112/13, 71/15, 78/15). 
242 B. Marušić, B. Šavorić, Pre-bankruptcy settlement proceedings, URL: 
https://www.academia.edu/12190499/Pre-
bankruptcy_settlement_proceedings_Do_the_ends_justify_the_means. 
243 S. Gabrić, I. Matić, D. Bodul, Uloga suda (2016), str. 30 – 31. 
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Leta 2015 je hrvaško insolvenčno pravo doživelo novo korenito spremembo. Zakonodajalec je 
namreč določbe ZFPPN o finančni reorganizaciji prestavil v drugo poglavje Stečajnega 
zakona,244 ki predstečajni postopek (hr. predstečajni postupak), kot postopek finančnega 
prestrukturiranja dolžnika v celoti postavlja v pristojnost gospodarskega sodišča in ne gre več 
za izvensodne postopke, kot je to veljalo po ZFPPN.245,246 V predstečajnem postopku dolžnik, 
ki mu grozi stečaj, upnikom predlaga nov dogovor, ki bi družbi omogočil nadaljnje poslovanje, 
upnikom pa višje poplačilo, kot bi ga prejeli v stečajnem postopku.247 Cilj nove ureditve je 
urediti postopek pred stečajem, ki ga bo dolžnik imel možnost sprožiti, če bo mnenja, da se 
stečaju lahko izogne. Predstečajni postopek je tako pravica dolžnika in ne njegova dolžnost.248  
 
Stečajni zakon ne pozna več nelikvidnosti kot razloga za začetek stečajnega ali predstečajnega 
postopka, ampak kot razlog za začetek predvideva le grozečo plačilno nesposobnost (hr. 
prijeteća nesposobnost za plaćanje), ki jo mora s stopnjo verjetnosti ugotoviti sodišče s 
sklepom, s katerim se začne predstečajni postopek.249 Predlog za začetek predstečajnega 
postopka lahko vloži dolžnik ali vsak upnik z dolžnikovim soglasjem.250 V primeru, da dolžnik 
ne soglaša z začetkom predstečajnega postopka, imajo upniki možnost zahtevati 
reorganizacijo v stečajnem postopku tako, da od upravitelja v stečaju zahtevajo predložitev 
načrta reorganizacije.251 
 
Predstečajni postopek se začne, ko sodišče ugotovi, da dolžnik svojih terjatev ob dospelosti ne 
bo mogel poravnati.252 Upniki svoje terjatve v predstečajnem postopku prijavijo253 pri FINI in 
ne pri sodišču, kot to drugače velja za stečajne postopke. Prijava terjatev se opravi preko 
posebnega obrazca, pri tem pa FINA nima nikakršne pristojnosti odločanja, ampak le funkcijo 
                                                        
244 V hrvaščini je dostopen na povezavi: https://www.zakon.hr/z/160/Stečajni-zakon (29. 3. 2020).  
245 Po ureditvi, ki je veljala od leta 2012 do 2015 so bili za takšne postopke pristojni poravnalni odbori FINE.  
246 M. Križaj, Insolvenčni postopki, Primerjalni pregled (2019), str. 11.  
247 B. Marušić, B. Šavorić, Pre-bankruptcy settlement proceedings, URL: 
https://www.academia.edu/12190499/Pre-
bankruptcy_settlement_proceedings_Do_the_ends_justify_the_means. 
248 M. Ljubenko, Novi predstečajni postupak, Odvijetnik (2015), str. 15 – 21. 
249 J. Garašić, Najznačajne novine stečajnog zakona (2017), str. 133. Več o soglasju dolžnika tudi v M. Ljubenko, 
Nov predstečajni postupak, Odvijetnik (2015), str. 15 – 21. 
250 Več o tem glej M. Ljubenko, Nov predstečajni postupak, Odvijetnik (2015), str. 15 – 21. 
251 J. Garašić, Najznačajne novine stečajnog zakona (2017), str. 142. 
252 M. Križaj, Insolvenčni postopki, Primerjalni pregled (2019), str. 11 - 12. 
253 Terjatev ni potrebno prijavljati delavcem in nekdanjim zaposlenim, ki imajo do insolventnega dolžnika terjatve 
na podlagi delovnega razmerja, odpravnin in odškodnin (npr. zaradi poškodbe pri delu). Enako velja za davčno in 
finančno upravo. Glej 37. člen Stečajnega zakona.  
 39 
razbremenitve sodišča v zvezi s prijavljanjem terjatev.254 Odločitev o priznanih in prerekanih 
terjatvah (hr. rješenje o utvrđenim i osporenim tražbinama) sprejme sodišče. V 30 dneh od 
pravnomočnosti odločitve sodišča o terjatvah upnikov je potrebno razpisati glasovalno 
obravnavo, na kateri dolžnik predstavi načrt prestrukturiranja, o načrtu pa lahko z upniki 
razpravlja. O sprejetju načrta odločajo upniki z glasovanjem.255 
 
Upniki glasujejo o načrtu pisno, na podlagi predpisanega obrazca, o glasovanju pa sodišče 
sestavi zapisnik.256 Pri glasovanju so upniki razdeljeni v razrede, ki se oblikujejo na podlagi 
njihovih terjatev, kot to zahtevajo določila Stečajnega zakona glede glasovanja o stečajnem 
načrtu. Zakon določa, da morajo biti upniki razdeljeni v vsaj štiri razrede, in sicer: razred 
ločitvenih upnikov,257 razred navadnih upnikov, razred podrejenih upnikov258 in razred 
delavcev. Upniki z istim pravnim položajem so lahko dalje razvrščeni v različne razrede na 
podlagi enakih gospodarskih oz. ekonomskih interesov. Merila za razvrstitev v razrede morajo 
biti jasno opredeljena in utemeljena, razlogi pa navedeni v načrtu.259 Vsem upnikom, ki 
sestavljajo posamezen razred, morajo biti zagotovljene enake pravice, različno obravnavanje 
pa je dovoljeno le s soglasjem vseh udeleženih strani, ki ga je treba priložiti načrtu.260 
 
Vsak razred upnikov o načrtu glasuje ločeno. Načrt je sprejet, če zanj glasuje večina vseh 
upnikov v posameznem razredu in če v vsakem razredu seštevek terjatev upnikov, ki so 
glasovali za načrt, dvakratno preseže seštevek terjatev dolžnikov, ki so glasovali proti 
njemu.261 Garašićeva opozarja, da so pravila o glasovanju tako v predstečajnem kot v 
stečajnem postopku premalo razvita.262  
 
Sprejem načrta in predstečajni sporazum mora potrditi tudi sodišče. Čeprav je bil načrt 
prestrukturiranja sprejet, pa ga sodišče ne potrdi, če:  
- je verjetno, da bi načrt zmanjšal pravice upnikov pod raven, ki bi jo upravičeno 
pričakovali, če dolžnik družbe ne bi prestrukturiral;  
                                                        
254 M. Ljubenko, Novi predstečajni postupak, Odvijetnik (2015), str. 15 – 21. 
255 Glej 55. člen Stečajnega zakona.  
256 Glej 58. člen Stečajnega zakona.  
257 Razred se oblikuje, če načrt prestrukturiranja nanje vpliva. 
258 Razred se oblikuje, če njihove terjatve ne prenehajo. 
259 Glej 308. člen Stečajnega zakona. 
260 Glej 313. člen Stečajnega zakona.  
261 Glej 59. člen Stečajnega zakona.  
262 Več o tem v: J. Garašić, Najznačajne novine stečajnog zakona (2017), str. 143. 
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- iz načrta ne izhaja verjetnost, da bo njegovo izvajanje dolžniku omogočilo plačilo 
njegovih dolgov; 
- načrt ne določa poravnave zneska, ki bi ga prejel upnik, če njegova terjatev ne bi bila 
sporna; 
- je načrt vseboval predlog konverzije terjatev v deleže, vendar člani organov dolžnika 
niso sprejeli odločitve, ki bi tak ukrep dovoljevala.263 
Če pogoji za potrditev načrta prestrukturiranja niso izpolnjeni, sodišče razsodi, da je potrditev 
predstečajnega sporazuma zavrnjena in ustavi postopek.264  
 
Hrvaški stečajni zakon možnosti preglasovanja v predstečajnem postopku ne pozna in se tudi 
ne sklicuje na možnost preglasovanja, ki jo ureja v poglavju o stečajnem postopku.265 V 
stečajnem postopku Hrvaška pozna pravilo o prepovedi oviranja posameznega glasovalnega 
razreda, kjer zakon določa, da se šteje, da je glasovalni razred stečajni načrt sprejel, čeprav ni 
bila dosežena zahtevana večina, če upniki tega razreda niso na slabšem, kot bi bili, če ne bi 
bilo stečajnega načrta, če bi ustrezno sodelovali v gospodarskih koristih in če je večina 
razredov načrt sprejela z zadostno večino.266  
 
6.4.1. POSEBNI POSTOPKI PRESTRUKTURIRANJA V HRVAŠKI UREDITVI 
  
Poleg rednega postopka prestrukturiranja Hrvaška pozna tudi poseben postopek finančne 
reorganizacije, ki je urejen z  Zakonom o postupku izvanredne uprave u trgovačkim društvima 
od sistemskog značaja za Republiku Hrvatsku (v nadaljevanju: ZPIUTD).267 Zakon je bil sprejet s 
prikritim namenom reševanja skupine Agrokor,268 zato je v javnosti bolj znan pod imenom Lex 
Agrokor. Gre za postopek izredne uprave, ki bil sprejet kor sui generis ukrep za reševanje 
družb, ki so za Hrvaško izrednega pomena in bi njihov stečaj pomenil veliko gospodarsko 
katastrofo. Postopek izredne uprave je zelo podoben postopku finančne reorganizacije 
(hrvaškemu predstečajnemu postopku), saj gre za posebno vrsto reorganizacije družbe, 
                                                        
263 Glej 61. člen Stečajnega zakona.  
264 M. Križaj, Insolvenčni postopki, Primerjalni pregled (2019), str. 11 – 12. 
265 J. Garašić, Najznačajne novine stečajnog zakona (2017), str. 143. 
266 Glej 331. člen Stečajnega zakona.  
267 Zakon o postupku izvanredne uprave u trgovačkim društvima od sistemskog značaja za Republiku Hrvatsku 
(NN 32/17). 
268 AGROKOR koncern za upravljanje društvima, proizvodnju i trgovinu poljoprivrednim proizvodima, dioničko 
društvo, Trg Dražena Petrovića 3, 10000 Zagreb, matična št. (MBS) 080020970, davčna št. (OIB) 05937759187 
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njegova posebnost pa je, da je omejen le na družbe, ki so za državo posebnega pomena (ang. 
systemic importance).269  
 
Postopek po ZPIUTD je mogoče sprožiti nad dolžnikom, ki je oblikovan kot delniška družba, oz. 
nad vsemi njegovimi odvisnimi oz. pridruženimi družbami, če obstaja katerikoli izmed 
stečajnih razlogov iz 5. člena Stečajnega zakona ali predstečajnih razlogov iz 4. člena 
Stečajnega zakona, če gre za družbo, ki je posamično ali skupaj z njenimi podružnicami in 
povezanimi družbami, sistemskega pomena za Hrvaško.270 Gre torej za posebno vrsto 
insolvenčnega postopka,271 ki se vodi nad družbami posebnega pomena za Hrvaško, s tem 
namenom pa zakon predpisuje posebna pravila. Zakonodajalcu se je postopek zdel tako 
pomemben, da je izključno pristojnost za vodenje poveril gospodarskemu sodišču v 
Zagrebu.272  
 
Položaj upnikov v postopku izredne uprave je močno oslabljen, posebej pa to velja za manjše 
upnike. Upniki nimajo na voljo institutov, s katerimi bi lahko v zadostni meri zaščitili svoj 
položaj v postopku. Kot organ varovanja interesov upnikov v postopku je predviden svet 
upnikov,273 v katerega lahko upniki imenujejo največ 9 članov, čeprav je jasno, da bo v 
postopek vključenih več tisoč upnikov. Ti nimajo možnosti vpliva na izbiro upravitelja, prav 
tako pa nad njegovim delom nimajo možnosti nadzora, niti ne morejo zahtevati njegovega 
odpoklica, če svojega dela ne opravlja korektno.274 Položaj upnikov pomembno omejujejo tudi 
pravila o glasovanju. Upniki so v postopku razdeljeni v razrede na podlagi svojih terjatev,275 
zakon pa načina delitve upnikov v razrede ne določa posebej, zato se uporabljajo pravila 
Stečajnega zakona. Pravila o glasovanju upnikov omogočajo dominacijo velikim upnikom in 
primarno nudijo zaščito njihovih interesov. Zakon namreč določa, da se poravnava šteje za 
sprejeto, če zanjo glasuje večina vseh upnikov in če je v vsakem razredu vsota vseh terjatev 
upnikov, ki so glasovali za poravnavo, večja od vsote terjatev upnikov, ki so glasovali proti 
poravnavi. Iz tega izhaja, da bi lahko upniki, katerih terjatve skupaj dosegajo 2/3 vrednosti 
                                                        
269 D. Djuric, V. Jovanovic, »Too big to fail«? (2019). 
270 Glej 4. člen ZPIUTD. 
271 To je razvidno iz 8. člena ZPIUTD, ki v postopku izredne uprave določa smiselno uporabo pravil Stečajnega 
zakona, v kolikor ZPIUTD ne določa drugače.  
272 Glej 6. člen ZPIUTD. 
273 Zakon ne predvideva niti skupščine upnikov, niti upniškega odbora. Prav tako ima svet upnikov le omejene 
pristojnosti. 
274 J. Garašić, Izvanredna uprava države nad povezanim društvima (2017), str. 13 – 14. 
275 Glej 29. člen ZPIUTD. 
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vseh terjatev, lahko izglasovali poravnavo, sodišče pa pri tem ne bi imelo nobenih možnosti, 
da potrditev zavrne. Sodišče lahko zavrne potrditev poravnave le, če so bili bistveno kršeni 
predpisi o vsebini in postopku sprejema poravnave, razen če se te pomanjkljivosti odpravijo 
oz. če je poravnava sprejeta na nedopusten način.276 Prav tako ni dosledno spoštovano pravilo 
enakega obravnavanja upnikov, saj zakon dopušča možnost, da upravitelj s soglasjem sveta 
upnikov poravna dospele terjatve upnikov, ki so nastale pred začetkom stečajnega postopka, 
če je to potrebno za zmanjšanje sistemskega tveganja poslovanja, nadaljevanje poslovanja, 
varovanja premoženja ali če gre za navadne oz. operativne terjatve, ki izhajajo iz poslovanja 
družbe. Pri tem kriterijev za izbiro, katere upnike dolžnika lahko upravitelj poplača prednostno 
in mimo poravnave in katerih ne, niso določeni. Zakon daje možnost voluntarizma, kjer sta 
pod vprašajem predvsem predvidljivost in pravna varnost upnikov.277  
 
  
                                                        
276 J. Garašić, Izvanredna uprava države nad povezanim društvima (2017), str. 15. 
277 Prav tam, str. 17.  
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6.5. PRIMERJALNOPRAVNA ANALIZA 
Za lažji pregled nad ureditvami je primerjalno-pravna analiza prikazana v spodnji tabeli.  
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gre le za načelo, 
ki ga je mogoče 
obiti. 
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7. ZAKLJUČEK  
 
Cilj magistrske naloge je bil ugotoviti ustreznost slovenske ureditve klasifikacije upnikov v 
postopku sprejemanja PP. Pri tem je treba poudariti, da je razvrščanje upnikov v razrede v 
postopku finančne reorganizacije pomembno tako za glasovanje upnikov o sprejetju načrta 
prestrukturiranja kot za poplačilo terjatev upnikov.  
 
V postopku sprejetja načrta finančnega prestrukturiranja glasujejo le upniki, katerih terjatve 
so predmet prestrukturiranja. Kako bodo upniki razvrščeni v razrede, je izjemnega pomena 
predvsem zaradi vprašanja preglasovanja, tj. preglasovanja znotraj posameznega razreda 
(small cram down) in preglasovanja med razredi (large cram down). Koliko upnikov bo 
preglasovanih znotraj posameznega razreda, je odvisno od večine, ki je zahtevana za sprejem 
načrta v posameznem razredu. Ureditve, ki za potrditev zahtevajo dvojno večino, tj. večino 
kapitala in večino po številu, na tak način ščitijo predvsem male upnike. Pri glasovanju je 
pomembno tudi glasovanje lastnikov in ali lahko ti preglasujejo upnike. Na tem mestu naj 
ponovno opozorim na neustavnost slovenske ureditve, kjer lastniki poslovnih deležev o 
sprejetju PP ne glasujejo, v postopku pa lahko v celoti izgubijo svoje poslovne deleže brez 
kakršnega koli pravnega varstva. 
 
Znotraj enega poplačilnega razreda se lahko oblikuje več glasovalnih razredov. Dolžniki 
razrede oblikujejo tako, da bodo v vsakem razredu možnosti za dosego konsenza čim večje. 
Pri poplačilu je, še bolj kot pri oblikovanju glasovalnih razredov, potrebno spoštovanje načela 
enakega obravnavanja upnikov. Na pravice do poplačila upnikov vpliva tudi načelo absolutnih 
prednosti, ki je bolj ali manj dosledno zasledovano. Ameriška ureditev tako predvideva 
možnost odstopa od načela absolutnih prednosti v primeru konsenza vseh razredov. Na tej 
točki se pojavljata dve pomembni ekonomski vprašanji: Ali lahko dolžnik v načrtu predvidi 
poplačilo nekaterih navadnih upnikov v celoti in ali lahko lastniki vseeno obdržijo svoje deleže, 
čeprav upniki niso poplačani v celoti? Na navedena odstopanja od načela absolutnih prednosti 
je želel podati odgovor evropski zakonodajalec, ki je v Direktivi o prestrukturiranju in 
insolventnosti državam ponudil možnost ureditve načela relativnih prednosti.  
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Edina vsebinska delitev terjatev po ZFPPIPP je razlikovanje glede na njihovo funkcijo na 
poslovne in finančne terjatve. Od novele ZFPPIPP-F dalje je tako upnikom v PP omogočeno 
prestrukturirati le navadne finančne terjatve in s tem hitreje in enostavneje doseči 
solventnost družbe brez ogrozitve poslovanja dolžnika in njegovega odnosa s poslovnimi 
partnerji. Navedeno pa pomeni, da zakonodaja omogoča neenako obravnavanje navadnih 
upnikov, saj bodo terjatve poslovnih upnikov poplačane v celoti, terjatve finančnih upnikov pa 
prestrukturirane in posledično ne bodo poplačane v celotnem obsegu.  
 
Klasifikacija upnikov ima v vsaki izmed analiziranih ureditev svoje specifike. V Sloveniji upniki 
po splošnem pravilu o sprejetju PP ne glasujejo v ločenih razredih. Izjema od tega pravila pa je 
situacija, ko ZFPPIPP dovoljuje tudi prestrukturiranje zavarovanih terjatev, kjer upniki glasujejo 
razdeljeni v dva glasovalna razreda, tj. razred ločitvenih upnikov in razred nezavarovanih 
upnikov. V Veliki Britaniji je PP najbolj podoben A Scheme of Arrangements, v katerem upniki 
o sprejetju načrta glasujejo razdeljeni v razrede, načina klasifikacije pa angleška zakonodaja ne 
določa. Pri tem sodna praksa stoji na stališču, da morajo biti razredi oblikovani tako, da so v 
njih zastopani vsi interesi upnikov, kar pa je odvisno od vsakega primera posebej. Ameriški 
Chapter 11 določa, da o sprejetju načrta odločajo upniki, ki so v skupine razdeljeni na podlagi 
terjatev, ki so si med seboj v bistvenem podobne. Dolžnik lahko kot poseben razred določi še 
lastnike in posojilodajalce, ki financirajo družbo v času finančne reorganizacije. Tudi nemška 
zakonodaja upnike deli v skupine na podlagi vrste njihovih terjatev, vendar pri tem upnikom 
daje manj svobode, saj zahteva oblikovanje naslednjih razredov: razred zavarovanih upnikov, 
razred navadnih upnikov, razred podrejenih upnikov, razred delavcev in razred družbenikov. 
Znotraj posameznega razreda se lahko oblikujejo tudi ločeni razredi upnikov s skupnimi 
gospodarskimi interesi. Podobno ureditev ima tudi Hrvaška. Upniki morajo biti razdeljeni v 
vsaj štiri razrede, in sicer: razred ločitvenih upnikov, razred navadnih upnikov, razred 
podrejenih upnikov in razred delavcev. Upniki z istim pravnim položajem so lahko dalje 
razvrščeni v različne razrede na podlagi enakih gospodarskih oz. ekonomskih interesov. 
 
V slovenski ureditvi je PP sprejeta, če zanjo glasuje zadostna večina vseh zneskov terjatev. V 
primeru glasovanja v dveh ločenih razredih morajo upniki PP izglasovati v obeh razredih, 
drugače je ne more potrditi niti sodišče. Preglasovanje med razredi ni mogoče. Tudi v 
angleškem sistemu morajo upniki načrt izglasovati v vsakem izmed razredov, sodišče pa 
posameznega razreda ne more preglasovati. Enako je na Hrvaškem. Ameriška ureditev je v 
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tem vidiku drugačna, saj sodišču daje možnost, da potrdi načrt prestrukturiranja, čeprav ta ni 
bil izglasovan v vsakem razredu. Za to, da bi sodišče načrt potrdilo, morajo biti izpolnjeni 
določeni zakonski pogoji, med drugim mora za sprejem glasovati vsaj en razred, upniki morajo 
biti obravnavani pošteno in enakopravno, zahteva pa se tudi dosledno spoštovanje načela 
absolutnih prednosti. Prav tako možnost preglasovanja poznajo v Nemčiji, kjer po 
preglasovanju razred upnikov ne sme biti na slabšem, kot bi bil v primeru likvidacije družbe, 
načrt pa mora upnikom ponuditi primerno udeležbo pri poplačilu. 
 
Ugotovimo lahko, da so si ureditve med seboj različne, zaznati pa je mogoče tudi nekatere 
podobnosti. Tako vse tuje ureditve poznajo delitev upnikov na več kot dva glasovalna razreda, 
pri čemer angleški in ameriški sistem dajeta dolžnikom več prostora pri oblikovanju, nemški in 
hrvaški sistem pa vsaj osnovne razrede pozitivno pravno določata. Glede ureditve 
preglasovanja je zanimivo, da si analizirani kontinentalni ureditvi (Hrvaška in Nemčija) 
nasprotujeta, enako pa je mogoče zaznati tudi pri ureditvah anglosaškega sistema (ZDA in 
Velika Britanija). Slovenski sistem je od vseh analiziranih ureditev najbolj rigiden, saj delitve 
upnikov v razrede v splošnem pravilu ne dovoljuje, v primeru izjeme pa dovoljuje oblikovanje 
le dveh razredov, dolžnik pa z načrtom prestrukturiranja od tega ne more odstopiti. Prav tako 
v primeru glasovanja v razredih slovenska ureditev ne pozna možnosti preglasovanja. Je pa 
slednja manj rigidna z vidika poplačila, saj omogoča možnost poplačila navadnih poslovnih 
terjatev v celoti, v primeru prestrukturiranja le navadnih finančnih terjatev. Ob analizi nisem 
zasledila, da bi katerakoli tuja ureditev omogočala enako.  
 
Slovensko ureditev bi bilo smiselno posodobiti, saj trenutno delitev upnikov na več razredov 
razen izjemoma ni mogoča, kar za pravice upnikov ni optimalno. Delitev na razrede bi, po 
vzoru analiziranih ureditev, morala dolžnikom omogočati dovolj manevrskega prostora za 
oblikovanje razredov glede na vsebinske specifike dolgov gospodarske družbe, pri tem pa ne 
bi smela omogočati zlorab. Ločiti je treba predvsem navadne in podrejene upnike, ki sedaj po 
splošnem pravilu glasujejo skupaj. Glede na pomanjkljivost pravnega varstva lastnikov v 
obstoječi ureditvi bi veljalo razmisliti tudi o oblikovanju razreda lastnikov.  
 
V evropskem prostoru bo v prihodnje na ureditve držav članic vplivala tudi novo sprejeta 
Direktiva o prestrukturiranju in insolventnosti, ki od držav članic zahteva ureditev klasifikacije 
upnikov v vsaj dva razreda, sicer priporočeno oblikovanje več razredov upnikov pa bo v presoji 
 47 
vsake posamezne države članice. Če se bodo države odločile za oblikovanje več razredov, 
bodo morale te oblikovati tako, da bodo v vsak razred uvrščeni upniki, ki imajo med seboj 
podobne interese. Države članice bodo morale v svoje ureditve vnesti tudi možnost vsiljenja 
odločitve oz. preglasovanja med razredi, če bo načrt izpolnjeval v nacionalnem pravu 
določene pogoje.  
 
V slovenskem pravnem sistemu si torej lahko obetamo spremembe insolvenčne zakonodaje. 
Spremembe bodo lahko korenito posegle v postopke prestrukturiranja in le te približale 
anglosaškim ureditvam, lahko pa bodo obsegale le nekatere lepotne popravke.  
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